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Vorwort

Vorwort

Die erste Auflage unserer Publikation ,VOB-ImmobilienAnalyse — Instru-
ment zur Beurteilung des Chance- / Risikoprofils von Immobilien” vom Ap-
ril 2005 ist auf groRe fachliche Anerkennung gestofRen und war schneller
als erwartet vergriffen.

In der nun vorliegenden 2. Auflage wurde der verbandseinheitliche Quali-
tatsstandard zur Beurteilung von Chance- / Risikoprofilen um die beiden
Standardobjektarten Lager- / Logistikimmobilien und Wohnimmobilien er-
weitert. Ergdnzende Anwendungen der VOB-ImmobilienAnalyse werden
durch die Aufnahme von Mischobjekten und einer Reihe von Spezialim-
mobilien aufgezeigt. Gegentber der 1. Auflage wurden auch die Méglich-
keiten zur Portfolioanalyse praxisgerecht fortentwickelt.

Zudem ist der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands mit der
Umsetzung der ImmobilienAnalyse in eine WEB-basierte Anwendung am
1. Juni 2006 durch die VOB-Service GmbH einem Wunsch seiner Institute
gefolgt. Mit der VOB-ImmobilienAnalyse bieten wir einem breiten Interessen-
tenkreis ein qualitatsgesichertes Produkt an. Die VOB-ImmobilienAnalyse
ist ein transparentes, revisionssicheres Softwaretool mit Historienfihrung.

Wir wiinschen den Interessenten an der VOB-ImmobilienAnalyse eine an-
regende Lektlre.

Karl-Heinz Boos Lothar Jerzembek
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Der Begriff ,Rating” in der Immobilienwirtschaft

1 Der Begriff ,Rating” in der Immobilienwirtschaft
1.1 Rating

Uber die Nutzlichkeit von Ratings auf den Finanzmérkten herrscht seit
langem internationaler Konsens. Jedes international tatige Unternehmen
lasst entweder sich selbst (Emittentenrating) oder seine an den Bérsen
platzierten Anleihen (Emissionsrating) von renommierten Ratingagenturen
bewerten, um eine moglichst gunstige Finanzierung zu erhalten. Auch der
Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht erkannte die Bedeutung des Ra-
tings und forderte in seinem ersten Vorschlag zur Neuordnung der Mes-
sung der Eigenkapitalanforderungen von Kreditinstituten im Jahre 1999,
die Eigenmittelunterlegung im Kreditgeschaft an das externe Rating zu
koppeln. Spatestens seit der Erlaubnis, eigene bankinterne Ratingverfah-
ren zu entwickeln und fur bankaufsichtliche Zwecke zu nutzen, hat sich
der Begriff ,Rating” im deutschen Sprachgebrauch fest etabliert.

Im Oktober 2003 veréffentlichte der européische Dachverband der natio-
nalen Immobilienbewertungsorganisationen, The European Group of
Valuers” Associations (TEGoVA), seine Broschlre ,,Markt- und Objektra-
ting”.! Mit diesem Messansatz sollen Chancen und Risiken von Einzelim-
mobilien und Immobilienportfolien differenzierter untersucht und vergli-
chen werden kénnen. Auch TEGoVA verwendet den Begriff ,Rating”, um

die Bedeutung des Produkts hervorzuheben.

Zum Begriff ,,Rating” existiert eine Fllle von Definitionen, die je nach An-
wendungsfall in einem anderen inhaltlichen Sinnzusammenhang verwen-
det werden. Grundsatzlich spiegelt Rating in der Finanzwirtschaft eine
durch Symbole ausgedrickte Meinung wider, inwiefern ein Schuldner
Uber die wirtschaftliche Fahigkeit, die rechtliche Bindung sowie den Wil-
len verflgt, seinen zwingend félligen Zahlungsverpflichtungen stets voll-

1 siehe TEGoVA: Européaisches Markt- und Objektrating. Ein Leitfaden fir Gutachter, Lon-
don 2003. Im folgenden: TEGoVA, 2003
TEGoVA: The European Group of Valuers’ Associations, gegrindet im Jahre 1977, ist der
europdische Dachverband nationaler Immobilienbewertungsorganisationen mit Sitz in
Brissel. Sein Hauptziel ist die Schaffung und Verbreitung einheitlicher Standards fir die
Bewertungspraxis. Heute vertritt er die Interessen von 38 Verbanden aus 27 Landern mit
insgesamt Gber 500.000 Mitgliedern.

8e o 0o
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Der Begriff ,Rating” in der Immobilienwirtschaft

standig und rechtzeitig nachzukommen.? Im Ratingverfahren werden so-
wohl quantitative als auch qualitative Merkmale analysiert.® Ein Vorteil der
quantitativen Merkmale liegt darin, dass sie nach weitgehend standardi-
sierten Methoden erhoben und Werte aus Konzernabschlissen oder un-
ternehmensinternen Erhebungen aufgenommen werden. Bei qualitativen
Merkmalen liegen die relevanten Informationen hingegen nicht in homo-
gener Form vor, sondern mussen durch Analysten erst interpretiert wer-
den, bevor sie beriicksichtigt werden kénnen.* Objektives und Subjektives
sind deshalb eng miteinander verkn(pft.® Insbesondere hierauf ist zurlick-
zuflihren, dass Ratingergebnisse abhangig vom Analystenteam innerhalb
einer bestimmten Bandbreite streuen und in der Praxis durchaus vonein-
ander abweichen kénnen. Einheitliche Qualitatsstandards sind deshalb fur
eine erfolgreiche Anwendung von Rating-Systemen geboten.

Die hohe Zuverlassigkeit der Bonitatsbeurteilungen durch Agenturen wa-
ren Anlass, die Rating-Syteme auch in mathematisch-statistischen Model-
len abzubilden.® Ihnen liegt ein grundsétzlich einheitliches Schema zu
Grunde. In einem ersten Schritt missen nach Plausibilitatstberlegungen
geeignete Indikatoren fir das betrachtete Ratingobjekt ausgewahlt und
voneinander abgegrenzt werden. Insbesondere muss gelten, dass zwi-
schen den Auspragungen der Indikatoren und dem Risiko eine moglichst
hohe Abhangigkeit besteht und damit eine Diskriminierung in ,gute” und
.Sschlechte” Risiken mdglich ist. Qualitative Merkmale sind nach Maéglich-
keit zu operationalisieren. Das bedeutet, dass verschiedene Zustéande
oder Verhalten verbalisiert werden missen, an denen eine erwinschte
oder unerwlnschte Auspragung der Kriterien abgelesen werden kann.
Anhand von Praxisdaten, die in einer gentigend grofRen Stichprobenzahl
vorliegen mussen, wird das Modell kalibriert und die Indikatoren rechne-
risch miteinander verknUpft. Mit der Zuordnung des so abgeleiteten Ra-
tings in Ratingklassen kéonnen Aussagen Ulber die Ausfallwahrscheinlich-
keit des Ratingobjektes gewonnen werden.’

Vgl. bspw. www.moodys.de/“Ratingdefinitionen” bzw. Everling/Sarcher 2003, S. 181
Vgl. Grunwald/Grunwald 2001, S. 304ff

Vgl. Koch/Wegmann 2003, S. 177ff

Vgl. Hirsch, in: Buschgen/Everling 1996, S. 657ff

Vgl. Everling/Sarcher 2003, S. 140f

Vgl. Schiller/Tytko 2001, S. 255ff

No ook~ wnN
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Der Begriff ,Rating” in der Immobilienwirtschaft

1.2 Benchmarking und Scoring

Von Rating-Modellen im klassischen Sinne abzugrenzen sind so genannte
Benchmarking-Modelle sowie Scoring- oder Rangfolge-Modelle.

Unter Benchmarking versteht man die Suche nach Lésungen, die auf den
festen Methoden und Verfahren der Industrie, den ,,Best Practices”, basie-
ren und ein Unternehmen zu Spitzenleistungen fuhren soll.® Es handelt
sich um ein Analyse- und Planungsinstrument, das einen Vergleich des
Unternehmens mit Mitbewerbern erlaubt. Es ist ein Prozess, der Produk-
te, Methoden, Ablaufe und Strukturen betrieblicher Funktionen mehrerer
Unternehmen gegenibergestellt, um Rationalisierungspotenziale oder
Leistungssteigerungspotenziale aufzudecken.®

Unter Scoring versteht man die Bewertung und den Vergleich unter-
schiedlicher Alternativen.’® MaRstab fur die Gute einer Alternative bildet
ihr Nutzenwert. Die so genannte Nutzenwertanalyse ordnet die verschie-
denen Bewertungskriterien, die sich an qualitativen oder quantitativen
Merkmalen orientieren kénnen, einem mehrdimensionalen Zielsystem mit
spezifischen Zielpraferenzen zu. Dabei beruht die Zielkriteriengewichtung
wiederum auf weitgehend subjektiver Einschatzung. Im Bewertungsprozess
werden die Alternativen im hierarchischen Zielsystem nach ihrem unter-
schiedlichen Zielerreichungsgrad beurteilt (bepunktet) und die ermittelten
Teilnutzenwerte zu einem Gesamtnutzenwert verdichtet."" Scoring-Modelle
lassen sich aufgrund ihres nachvollziehbaren und Uberprifbaren Ablaufes
zur vorteilhaften Unterstlitzung in Entscheidungsprozessen heranziehen.
Bei einer entsprechenden Anpassung an die jeweilige Problemstellung
bieten sie eine gute Grundlage fur eine Risikoklassifizierung.'

8 Vgl. Lamp, Robert Benchmarking, Minchen/Wien 1994

9 Vgl. Controller-Lexikon unter http://www.Steuernetz.de des Verlags Praktisches Wissen

10 Vgl. Gabler 1992, S. 2439ff

11 Vgl. Wall 1999, S. 193

12 In der Kreditwirtschaft sind Scoringverfahren z. B. zur Einschatzung der Profitabilitat im
Konsumentenkreditgeschéaft vor Vertragsabschluss (Antragsscoring) bzw. zur Evaluierung
im Fordergeschaft stark etabliert, vgl. Ingerling 1980, S. 7ff bzw. Grant Report 1999, PwC.

10 e 0o 0 o
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Der Begriff ,Rating” in der Immobilienwirtschaft

1.3 Nachfolgende Begriffsverwendung

Die oben erwahnten Begriffe wie ,Rating”, ,Scoring” und ,Benchmarking”
kénnen auf den nachstehend beschriebenen Ansatz nur bedingt Ubertra-
gen werden. Fir die relevanten immobilienwirtschaftlichen Uberlegungen
erscheint der Begriff ,Scoring” zwar besser geeignet als ,Rating” oder
.Benchmarking”, jedoch trifft auch er nicht vollstandig zu.

Insoweit soll der Begriff ,Immobilienanalyse” zu einem einheitlichen Ver-
standnis Uber die perspektivische Beurteilung der Chancen und Risiken
von Immobilien und zu einem bewussteren Umgang mit den Begriffen
beitragen.

e o0 ¢ 11
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VOB-ImmobilienAnalyse

2 VOB-ImmobilienAnalyse

2.1 Immobilienwirtschaftliche Uberlegungen

Immobilien als Kreditsicherheit nehmen im Rahmen von Bonitatsanalysen
oder Kreditwurdigkeitsprifungen eine Sonderstellung ein. Ein hoher Anteil
des in Deutschland ausgereichten Kreditvolumens ist grundpfandrechtlich
besichert. Mit Basel Il haben sich eine Reihe von unterschiedlichen Analy-
severfahren etabliert, um die Risiken aus dem Immobilienkredit zu ermit-
teln. Hierbei werden neben der Bonitat des Schuldners auch die Qualitat
des zu finanzierenden Objekts, das gleichzeitig die Sicherheit darstellt,
naher untersucht.

Gerade bei Ausfall des Schuldners ist die beherrschende Fragestellung,
inwieweit sich aus der Immobiliarsicherheit Verkaufserldse erzielen las-
sen, die die ausstehenden Kredit- und Zinsforderungen der Bank abdecken
kénnen. In Deutschland wird der so genannte Realkreditanteil auch bei
Zwangsverwertung als vollsténdig realisierbar angesehen. Er wird Uber
Wertgutachten ermittelt, indem auf den Beleihungswert grundsétzlich ein
60 %iger Beleihungsauslauf gebildet wird. Mit diesem Wertbegriff ist aber
keine detaillierte Starken- / Schwachencharakteristik fir die Immobilie in
standardisierter Form verbunden.

Die ausschlief3lich auf den Beleihungswert ausgerichtete Betrachtung
geht von der erfolgreichen Verwertung der Immobilie bei Ausfall des Kre-
ditnehmers aus. Sie kann ambitionierten Ansprichen und Forderungen
nach transparenten und systematisch aufbereiteten, perspektivischen
Chance- und Risikoprofilen im gewohnlichen Geschéftsverkehr nicht immer
gerecht werden. Daher sind in Ergdnzung zur Ermittlung des Beleihungs-
wertes, aber auch des Markt- bzw. Verkehrswerts nach & 194 BauGB spe-
zielle Analyseverfahren entwickelt worden, mit denen die Immobilie — als
Einzelobjekt oder als Teil eines Immobilienportfolios — mit ihren unmittel-
baren und mittelbaren Eigenschaften untersucht wird. Diese legen ihren
Fokus auf die Beurteilung der Objektqualitdt und lassen die Bonitatsbeur-
teilung des Darlehnsnehmers auRRer Acht." Die klassischen Ausfalliberle-

13 Kleiber/Simon/Weyers: Recht und Praxis der Verkehrswertermittiung und Grundstlcks-
ermittlung

120 0 0 o
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VOB-ImmobilienAnalyse

gungen des Kreditratings werden somit anderweitig behandelt. Es handelt
sich also um die systematische Beurteilung von Immobilienmarkt- und
Objektrisiken.

Eine andere Methode ist das Markt- und Objektrating der TEGoVA.

2.2 Markt- und Objektrating der TEGoVA

2.2.17 Immobilienanalyse — eine schon bisher verfolgte Praxis

Der Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands, VOB, unterstitzt
die Initiative des europaischen Dachverbandes nationaler Immobilienbe-
wertungsorganisationen TEGoVA von Oktober 2003. In der Zwischenzeit
ist der Leitfaden der TEGoVA flr Gutachter eine in den Instituten weit ver-
breitete Broschure, die auf breite Resonanz und in seiner Konzeption auf
fachliche Anerkennung gestol3en ist.

Die im Folgenden vorgestellte Immobilienmarkt- und Objektanalyse des
VOB ist in ihren Grundziigen aus dem TEGoVA-Rating hervorgegangen
und in wichtigen Aspekten fortentwickelt. Es ist ein Ansatz, der dem An-
spruch auf ein verbandseinheitliches Analyseverfahren gerecht werden
kann und darUber hinaus praxisbasiert ist.

2.2.2 Aufbau und Struktur des TEGoVA-Ratings

Mit dem Markt- und Objektrating der TEGoVA ist ein Grundstein fir eine
weitgehende Vereinheitlichung der Immobilienratings vollzogen worden.
Es handelt sich nach der obigen Begriffsbestimmung eher um ein Sco-
ring-Modell, das die nachhaltige Qualitat einer Immobilie in ihrem relevan-
ten Markt auf einer Ratingskala von eins (exzellent) bis zehn (katastrophal)
abbildet. Fir ein durchschnittliches Rating wird die Ratingnote 5 verge-
ben. Als Malistab flr die Qualitat einer Immobilie wird ihre mittelfristige

e o 0o o 13
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VOB-ImmobilienAnalyse

Verkauflichkeit unter Experten auf einem vollstandig transparenten Markt
zu einem dann angemessenen Preis herangezogen.'

Das Markt- und Objektrating sieht flr die unterschiedlichen Objektarten
wie BUro- und Handelsgebaude, Wohnimmobilien sowie Lager- und Lo-
gistikflachen ein einheitliches Beurteilungsschema vor. Es gliedert sich in
die vier Kriteriengruppen Markt, Standort, Objekt und Qualitat des Cash
Flows. Die letztgenannten drei Kriteriengruppen werden zusammenge-
fasst als Objektrating bezeichnet, die Kriteriengruppe Markt als Marktra-
ting. Die entsprechend ihres Einflusses auf die nachhaltige Qualitat ge-
wichteten Kriteriengruppen ergeben eine Ergebnisnote, das so genannte
Rating der betreffenden Immobilie.

Die Kriteriengruppen bestehen jeweils aus einer Fllle von Einzelkriterien.
Insgesamt sieht das TEGoVA-Markt- und Objektrating 9 Kriterien fir das
Marktrating und 17 Kriterien fir das Objektrating vor. Ein jedes von ihnen
tragt mit seiner spezifischen Gewichtung zu der Berechnung der Ergeb-
nisnote bei. Diesem Vorgehen liegt die Philosophie zu Grunde, dass bei
dem eigentlichen Ratingvorgang die Immobilieneigenschaften sukzessive
analysiert und in ihren Auspragungen von eins bis zehn bewertet werden
kénnen. Um so starker das Rating eines Kriteriums vom Durchschnitt ab-
weicht, desto grofRer ist sein subjektiv empfundener Einfluss auf die Ob-
jektverkauflichkeit.” Daher sind im TEGoVA-Rating Korrekturfaktoren ein-
gefuhrt worden, die abhangig von ihrer Auspragung die Gewichtung eines
einzelnen Kriteriums innerhalb der Gruppe anpassen.

2.2.3 Der TEGoVA-Ansatz in der Bewertungspraxis

Da der TEGoVA-Ansatz eine Reihe von Vorteilen verspricht, liegt es nahe,
die Bewertungspraxis auch in diesem Sinne fortzuentwickeln. Zwar sind
auch bisher schon die Immobilieneigenschaften durch Sachverstéandige
fur Wertgutachten zusammengetragen und fir die Ermittlung des Belei-
hungs- bzw. des Verkehrswertes als Grundlage herangezogen worden. Es
konnten jedoch nach Abschluss der Bewertung nicht sdmtliche Informati-

14 Vgl. TEGoVA 2003, S. 26
15 Vgl. Trotz 2004, S. 124f

14 0 © 0 o

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands
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onen Uber die Chance- und Risikosituation des Objektes und seines Mark-
tes in einfacher und transparenter Form in die Bankprozesse eingesteuert
werden, so dass sie dort entscheidungswirksam hatten weiterverwandt
werden kénnen. Die vorgestellte Methodik der TEGoVA zeigt hingegen ei-
nen Weg auf, wie das Wissen der Gutachter tUber die Immobilie in einem
héheren Malie aktiviert werden kann: Sie leistet einen Beitrag, wie Uber all-
gemeine Ausfluhrungen in textlich qualitativer Form hinaus Gber Markte,
Lagen und Konkurrenzsituationen den aktuellen Forderungen nach einer
sensitiven Erfassung und Aufbereitung der Immobilienrisiken starker ent-
sprochen werden kann. Dazu werden die Informationen aus den Wertgut-
achten in quantitative Parameter transformiert. Denkbar ware zum Bei-
spiel, den Wertgutachten eine Ubersicht als Annex beizulegen, in der die
Informationen zu den Objekten verdichtet und strukturiert aufbereitet so-
wie durch eine entsprechende Visualisierung leichter vermittelt werden
kénnen.

In seiner aktuellen Fassung handelt es sich bei dem TEGoVA-Ansatz ledig-
lich um ein Rahmenmodell. Zwar vermittelt es Zugang zu der vielverspre-
chenden Methodik des Scorings, ist inhaltlich jedoch neben den vorge-
stellten Kriteriengruppen und Kriterien in  einigen Punkten nicht
ausreichend tief ausgestaltet. Dadurch kénnen in der Anwendung eine
Reihe von intersubjektiven Auffassungsunterschieden auftreten. Deshalb
ist das Markt- und Objektrating von TEGoVA mit mehr ,Leben” zu flllen,
bevor seine Anwendung in der Praxis auch zielfihrend ist. Da viele der
gewabhlten Kriterien im Objektrating relativ abstrakt ausfallen, kénnen z. B.
bei der sachverstandigen Gutachtenerstellung bestimmte objektiv vorlie-
gende Objekteigenschaften nur bedingt als gut oder schlecht eingestuft
werden.

Der Anspruch des Verfahrens liegt aber darin, bestimmte Merkmale auf
der erwahnten Zehnerskala differenziert und unabhangig von den subjek-
tiven Praferenzen der einzelnen Gutachter abbilden zu kénnen. Hierzu be-
darf es einer trennscharfen Abgrenzung der Auspragungsgrade.

Weiterhin bleibt der Wunsch nach einer flachendeckenden Differenzie-
rung des regionalen Immobilienmarktes durch ein Marktrating unerfullt.
Solange die Institute Uber keine eigenen ausgepragten Research-Kapazi-
taten verflgen, kann auch keine Klassifizierung der Markte nach volkswirt-
schaftlichen, soziodemographischen und immobilienspezifischen Aspekten

e o o e 15
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vorgenommen werden. Wenn dies auch in der Theorie als praktikabel er-
scheint, so ist jedoch der Aufwand fir ein Institut allein zu hoch.

2.2.4 Weiterentwicklung zur VOB-ImmobilienAnalyse — ein Uberblick

Um die diskutierten Unwagbarkeiten bisher bekannter Verfahren zu kom-
pensieren, hat sich die Kommission fur Bewertungsfragen (Immobilien)
des VOB in einem ersten Schritt mit der Erarbeitung von Messstandards
beschaftigt.'® Ziel war es, fur verschiedene Objektarten die Auspragungs-
grade der Kriterien im Einzelnen so konkret wie maéglich auszuformulieren,
so dass auch zwei unterschiedliche Experten, die zu einem gleichen Ob-
jekt ein Gutachten erstellen, sachverstandig und intersubjektiv nachvoll-
ziehbar zu einer identischen Chance- und Risikobeurteilung gelangen. Ins-
besondere bei den so genannten subjektiven Einschatzungen, d. h. nicht
messbaren Kriterien wie zum Beispiel , Architektur” oder ,Grundsttckssi-
tuation” war es der Kommission besonders wichtig, fir die einzelnen
Auspragungen operationalisierte Merkmale textlich auszuarbeiten und
voneinander sinnvoll abzugrenzen."’

Die von TEGoVA vorgeschlagene Hierarchie von zwei Ebenen wurde fir
die sensitive Erfassung der Objekteigenschaften als nicht hinreichend erach-
tet. Deshalb sind einige Kriterien in einer dritten Ebene durch eine Reihe
von Unterkriterien praziser ausdifferenziert worden. Insbesondere kénnen
durch diese Struktur die Unterkriterien je nach Beschaffenheit der Objekt-
arten in ihrer Anzahl und in ihrer Gewichtung auch variiert werden. Aller-
dings wurde aus Grinden der Kompatibilitat zu dem TEGoVA-Rating und
anderen Verfahren des Markt- und Objektratings Wert auf die inhaltliche
Ubereinstimmung sowie der Anzahl der Kriterien gelegt. Damit wurde au-
Rerdem der Algorithmus fir die Zweitgewichtung bei einer ausgepragt
guten oder schlechten Bewertung einer grundsatzlichen Revision unter-

16 Mitglieder: Rudolf Klenk, Vorsitzender (LBBW), Norbert Bickelhaupt, stv. Vorsitzender
(LBImmowert), Maximilian Frings (LRP), Uwe Homberg (BremerLB), Arnd Klein (Westim-
moBank), Thomas Kling (DekaBank), Sven Koélin (HSH Nordbank), Anna Kraft-Metzger (L-
Bank), Ulrich Naumzik (HSH Nordbank), Richard Ott (BerlinHyp), Manfred Otter (LBImmo-
wert), Egbert Reiter (LB ImmoWert), Dr. Karsten Schréter (NordLB), Wolfgang Sellig
(LBBW), Stephan Zerbe (LB Sachsen)

17 Vgl. ,,VOB—ImmobiIienAnaI\/se (...)", 1. Auflage, 2005
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zogen. Im Ergebnis ist die ausschlieldliche Zweitgewichtung von Auspra-
gungen der Stufe 1 oder 2 bzw. 8 oder 9 nicht hinreichend. Auch die Be-
deutung der Ratingnote 10 als Ausschlusskriterium lief sich bei der Fort-
entwicklung durch eine dritte Hierarchieebene in der bisher bekannten Art
nicht beibehalten.

In einem kontinuierlichen und praxisbezogenen Verbesserungsprozess
wurden in weiteren Entwicklungsschritten die Messstandards auf das ge-
samte Spektrum der drei gewerblichen Standardobjektarten (Bdroimmobi-
lie, Handelsimmobilie und Lager- / Logistikimmobilie) sowie auf wohnwirt-
schaftliche Immobilien erweitert. Auch fir so genannte ,gemischte
Nutzungsformen” (Mischobjekte) sind Analysewerkzeuge entwickelt wor-
den. Fur Objekte, die sich nicht in die vorstehend genannten Objektarten
einordnen lassen, sind auf der Basis des gleichen Kriterienkataloges ver-
einfachte Messstandards (Leitplanken) ausgearbeitet worden, so dass
sich der VOB-ImmobilienAnalyse in der Bewertungspraxis ein breites An-
wendungsfeld erschlieRt. In der Zwischenzeit wird die VOB-
ImmobilienAnalyse als WEB-Anwendung durch die VOB-Service GmbH
vertrieben und steht dem Interessentenkreis innerhalb und aulRerhalb des
Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschlands, VOB zur Verfi-

gung.'®

Neukonzeptionen stellen ebenso die Visualisierungsmaoglichkeiten der Er-
gebnisse in verschiedenen Chance- und Risikoprofilen dar, die vor allem
bei der Portfolioanalyse und -steuerung gewinnbringend genutzt werden
kénnen. Zuséatzlich wurde auf der Basis der amtlichen Statistik, ausge-
wahlter externer Datenanbieter sowie eigener Erhebungen bzw. durch die
Einbindung des Expertenwissens der Kommission fur Bewertungsfragen
(Immobilien) eine objektartspezifische und flachendeckende regionale
Bewertung des deutschen Immobilienmarktes ausgearbeitet.

18 Vgl. www.voeb-service.de bzw. www.v-ia.de
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2.3 Bewertung des Marktes

2.3.1 Auswahl geeigneter Merkmale

Fir die Bewertung des Marktes steht ein breites Spektrum demographi-
scher, soziologischer und wirtschaftlicher Merkmale zur Verfligung. Um die
Information aus den Merkmalen in einer Uberschaubaren Struktur syste-
matisch aufzubereiten, gliedert die VOB-ImmobilienAnalyse alle Merkmale
in einem hierarchischen System, das die Information schrittweise von ei-
ner Représentationsebene zur nachsten verdichtet (s. Abb. 7). Reprasenta-
tions- und Bearbeitungsebene werden in jeweils entgegengesetzter Sicht-
weise aufgefasst: Je tiefer die Bearbeitungsebene gewahlt wird, desto
mehr Details Uber den Marktzustand werden offenbar. Umgekehrt soll in
der hochsten Reprasentationsebene eine maoglichst kompakte Aussage

Uber den Markt getroffen werden.

Bearbeitungsebene

Kriteriengruppe

Markt
Wirtschaftliche Objektspezifischer
Soziodemographie Situation und Attraktivitat Immobilienmarkt
Einzelbewertung Einzelbewertung Einzelbewertung
jeder Kennzahl jeder Kennzanhl jeder Kennzanhl

suaqasuopjejuaselday

Abb. 1:  Aggregation einzelner Kennzahlen zu einer Gesamtbewertung ,Markt"

Die Auswahl der Merkmale in der untersten Bearbeitungsebene sollte sich
auf die inhaltsreichsten Merkmale konzentrieren. Allerdings kénnen einige
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Merkmale sich auch gegenseitig ausschliefsen. Deshalb kommt es auf fol-
gende — verkirzt dargestellte — Uberlegungen an:'®

e In einem ersten Schritt sind jene Merkmale auszuwahlen, deren Aus-
sage- bzw. Informationsgehalt fir eine tiefgehende Bewertung des
Marktes augenscheinlich am hdchsten ist. Dabei fihren bereits relativ
einfache Plausibilitatsiberlegungen weiter.

e Nach einer Vorauswahl der Merkmale kénnen konkrete Kennzahlen
gebildet werden, die auf ihre gegenseitige Korrelation hin zu Gberprifen
sind. Voneinander abhangige GroRen fuhren in der Regel zu uner-
wulnschten Redundanzen. Hohe Korrelationen sind jedoch nicht not-
wendigerweise sachlogisch begrindbar. Deshalb ist das rein rechne-
rische Vorgehen durch sachlich-inhaltliche Uberlegungen zu ergénzen.
Erst danach ist eine zielfUhrende Auswahl von Merkmalen méglich.

Bei der Marktbeurteilung ergibt sich somit ein Prozess, der in mehreren
Zyklen zu den im Folgenden vorgestellten Kennzahlen fihrt. Entscheidend
insbesondere fir die Auswahl der soziodemographischen Merkmale und
der Merkmale fur die wirtschaftliche Situation und Attraktivitat ist vor al-
lem, dass die zugrunde liegenden statistischen Daten nach heutigem Er-
messen nachvollziehbar erhoben, dokumentiert und vor allem belastbar
sind. Allerdings stehen die Daten aus der amtlichen Statistik nur mit ei-
nem gewissen zeitlichen Verzug zur Verfigung. Dieser Nachteil wird aber
durch die sorgféltige und inhaltlich konsistente Uberarbeitung, bei der
teilweise altere Daten durch neuere Erkenntnisse lGber wichtige Immobi-
lienmarktsachverhalte erganzt werden kénnen, deutlich aufgewogen.

19 Vgl. Everling/Sarcher 2003, S. 140 f
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Abb. 2:  Prinzip normalverteilter Kennzahlen — exemplarische Darstellung

2.3.2 Transformation in Kennzahlen

Aus den relevanten Merkmalen werden Kennzahlen gebildet. Die gesamte
Spannweite einer Kennzahl wird jeweils in zehn Auspragungsgrade bzw.
Klassen eingeteilt. Die dazu notwendige Festsetzung von je neun Klas-
sengrenzen kann mit unterschiedlichen Methoden erfolgen. Da hier aus-
schliel3lich quantitative Merkmale vorliegen, die durch reelle Zahlen aus-
gedrickt werden, kann die Spannweite derart unterteilt werden, dass die
Besetzung der einzelnen Auspragungsgrade moglichst einer Normalvertei-
lung gleicht. Eine solche Verteilung verspricht das aussagekraftigste Diffe-
renzierungsvermogen zwischen den Regionen. Das Ergebnis der Klassen-
bildung ahnelt dann der bekannten Gaufischen Glockenkurve (s. Abb. 2).
Eine lineare Segmentierung der Spannweite zwischen Maximum und Mini-
mum der Kennzahl ist in vielen Féallen hingegen nicht erfolgreich. Zwar
fuhrt dies zu vordergrindig relativ leicht begrindbaren aquidistanten Klas-
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sengrenzen. Die resultierende Verteilung ist jedoch haufig mehr oder we-
niger asymmetrisch, und es kénnen stark Gberproportionale Haufungen an
den Randern auftreten. Dieses Vorgehen wiirde dem Ubergeordneten Ziel
einer moglichst guten Annaherung jeder Kennzahl an die Normalverteilung
zuwiderlaufen. Aus diesem Grunde werden von Fall zu Fall auch kompli-
ziertere mathematische Verfahren flr die Transformation der Kennzahlen
in Klassen eingesetzt.

Liegen alle Kennzahlen anndhernd in Normalverteilung vor, kénnen in der
nachst hoheren Bearbeitungsebene mit Koeffizienten bzw. Gewichten in
der bekannten Weise entsprechende Summenzige gebildet werden, die
wiederum in neue aggregierte Kennzahlen minden.

2.3.3 Struktur der Marktbewertung

In der VOB-ImmobilienAnalyse wird die bereits im TEGoVA-Ansatz zur Be-
urteilung des Marktes vorgeschlagene Zweigliedrigkeit in nationale und
regionale Kriterien wie im Ubrigen auch die Gewichtung grundsatzlich
beibehalten (s. Tabelle 1). Da der Anwendungsbereich der VOB-
ImmobilienAnalyse jedoch zunachst auf den innerdeutschen Immobilien-
markt beschrénkt bleibt, wirde eine Differenzierung auf der nationalen
Ebene zu keiner zuséatzlichen Sensitivitat des objektbezogenen Chance-
und Risikoprofiles fihren. Deshalb haben sich in einem ersten Schritt die
Uberlegungen auf die Aufbereitung der regionalen Starken und Schwa-
chen des Immobilienmarktes konzentriert. Um konform mit dem TEGoVA-
Ansatz zu bleiben, wird das Unterscheidungsmerkmal des nationalen
Marktes auf eine durchschnittliche Starke gesetzt und dadurch ,neutrali-
siert”. Im Algorithmus zur Bildung der Gesamtbeurteilung wird die Bewer-
tung des nationalen Marktes aber mit bertcksichtigt. Die Einschatzung
des nationalen Marktes mit der Note 5 entspricht der allgemeinen Exper-
tenmeinung Uber den deutschen Immobilienmarkt im internationalen Ver-
gleich. Die wichtigsten auslandischen Immobilienmarkte werden in einem
zweiten Schritt in die VOB-ImmobilienAnalyse aufgenommen.
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Kriteriengruppe 1

Markt Gewichtung
_CEoERED RN
Ebene |Ebene
1.1 Nationaler Markt 5 30 %
1.2 |Regionaler Markt 70 %
1.2.1 [Soziodemographie 30 %
Wirtschaftliche Situa-
1-2:2 bion/Attraktivitat 0%
193 Objekta_r_tspezﬁlscher 40 %
Immobilienmarkt
Gewichtete Beurteilung der 20 %

Kriteriengruppe 1

Tabelle 1: Kriteriengruppe 1 ,Markt” — Struktur der Marktanalyse

Die Struktur zur Beurteilung der Starke der regionalen Markte gliedert sich
in die drei Unterkriterien Soziodemographie, Wirtschaftliche Situation und
Attraktivitdt sowie Objektartspezifischer Immobilienmarkt. Sie sind ent-
sprechend ihres Einflusses auf die Starke des Marktes in einem Verhéltnis
von 30 % zu 30 % zu 40 %gewichtet und werden zu einer Marktbeurtei-
lung verdichtet . Die Unterkriterien Soziodemographie und Wirtschaftliche
Situation und Attraktivitat basieren auf den aktuell verfigbaren Kommu-
naldaten der amtlichen Statistik und sind auf die Ebene der Landkreise
und der kreisfreien Stadte aggregiert verfiigbar. Dadurch ergeben sich in
der Flache insgesamt 439 Differenzierungsmaoglichkeiten fir die regionale
Analyse des Marktes. Die Kennzahlen zur Soziodemografie und Wirt-
schaftlichen Situation und Attraktivitat sind als allgemein zutreffende Aus-
sagen Uber die Regionen fir alle Objektarten identisch (s. Abb. 3). Hinge-
gen werden objektartspezifische Aussagen in dem verbleibenden
Unterkriterium herausgearbeitet. Dadurch ist es moglich aber auch durch-
aus erwulnscht, dass z. B. die Marktbeurteilungen fir die Objektart Blro-
immobilie unterschiedlich zu denen der Objektart Handelsimmobilie aus-
fallen. Auch fir das Unterkriterium Objektartspezifischer Immobilienmarkt
ist die kommunale Ordnungsebene streng beibehalten worden. Im Fol-
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genden werden die Kennzahlen, auf denen die Beurteilung der drei Unter-
kriterien basiert, vorgestellt.?

2.3.4 Unterkriterium Soziodemographie

Kinderzahl je Frau

Demographischen Untersuchungen zufolge bliebe die regionale Bevolke-
rungszahl ceteris paribus stabil, wenn jede Frau im Durchschnitt 2,1 Kin-
der zur Welt brachte. Erst wenn dieser Wert Uberschritten wird, wéachst
die deutsche Bevolkerung. Da in Deutschland in nahezu allen Regionen
der kritische Schwellwert erheblich unterschritten wird, tritt flachende-
ckend das Phanomen der strukturellen Alterung ein. Mittelfristig kénnen
weniger junge Leute an der Wertschopfung aktiv mitwirken, da der Er-
werbsfahigenanteil abnehmen wird. Langfristig entwickeln sich wirtschaft-
licher Konsum und Ertragskraft ricklaufig, da Konsum und Wertschop-
fung einer strukturell alten Bevdlkerung geringer ausfallen als bei einer
ausgeglichenen Altersstruktur.

Maleinheit: Durchschnittliche Anzahl der Kinder, die eine Frau statistisch

gesehen im Laufe ihres Lebens bekommt. Vereinfacht ist diese Fertilitats-
rate als durchschnittliche Kinderzahl je Frau anzusehen.

Wanderungen tber die Kreisqrenze

Die lokale Bevolkerungsentwicklung wird unter anderem durch die regio-
nalen Wanderungen zwischen den Landkreisen entscheidend gepréagt.
Aulierdem ist dies ein Indikator fur die Zufriedenheit mit den Lebens- und
Arbeitsbedingungen. Da insbesondere die Altersgruppe der 20- bis 40-
Jahrigen flexibel ist, werden unter Umstédnden auch andere demographi-
sche Entwicklungen verstarkt, z. B. eine strukturelle regionale Veralterung.

20 Vgl. Berlin-Institut 2004, S. 6ff
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Mal3einheit: Wanderungssaldo aus Zu- und Abwanderung Uber die Kreis-
grenzen je 1.000 Einwohner.

Erwerbstahige

Der Anteil der 20-Jahrigen bis unter 65-Jahrigen gibt das Potenzial der Er-
werbsfahigen an, das theoretisch dem Arbeitsmarkt zur Verfliigung steht.
Damit werden auch Arbeitslose oder wegen Ausbildung, Kindererziehung
oder anderen Grinden voribergehend nicht Berufstatige erfasst. Der An-
teil der Erwerbsfahigen korreliert stark negativ mit dem Anteil der Hochbe-
tagten und ist damit auch ein Indikator fur die Vergreisung der regionalen
Bevdlkerung. Von den Erwerbsféhigen ist die Gruppe der Erwerbstatigen,
d. h. derjenigen, die tatsachlich sozialversicherungspflichtig beschaftigt
sind, abzugrenzen.

MalReinheit: relativer Anteil der 20-Jahrigen bis unter 65-Jahrigen an der
Bevdlkerung am Wohnort.

Besiedlungsdichte

Die Besiedlungsdichte ist Ausdruck fir die Urbanitat. Insbesondere fir
Gewerbe, die darauf angewiesen sind, vor Ort einen starken Produzenten-
und Konsumentenmarkt anzusprechen, profitieren von einer hohen Be-
siedlungsdichte. Sie kann aber auch fir einen Arbeitgeber moglicherweise
relevant sein, der auf ein hohes Angebot an qualifizierten Mitarbeitern auf
dem Arbeitsmarkt angewiesen ist.

MalReinheit: Einwohner je Quadratkilometer.

Hochaqualifizierte

Das Beschéftigungsniveau von Arbeitskraften mit einer Uberdurchschnitt-
lichen Qualifikation ist ein Mal} fur wirtschaftliche Aktivitat in besonders
wertschdpfungsintensiven und zukunftsfahigen Wirtschaftsbereichen. Als
eine Uberdurchschnittliche Qualifikation wird ein Abschluss an einer
Hochschule, Fachhochschule oder einer hoheren Fachschule angesehen.

24 ¢ 0 0 o

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

In der Regel schneiden die urbanen Zentren bei dieser Kennzahl Uberpro-
portional gut ab.

MalReinheit: relativer Anteil der Erwerbstatigen, die eine Uberdurchschnitt-

liche Qualifikation aufweisen, an den sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigten am Wohnort.

Arbeitslose und Sozialhilfeempfinger

Arbeitslose und Sozialhilfeempfanger zahlen weder direkte Steuern noch
Sozialabgaben. Damit belasten sie die 6ffentlichen Haushalte und Sozial-
versicherungskassen. Die Arbeitslosen und Sozialhilfeempfanger werden
der Gruppe der Erwerbsfahigen zugerechnet, beide Kennzahlen sind je-
doch nur schwach miteinander korreliert. Bei diesem Indikator schneiden
viele jener Kreise gut ab, in denen viele Familien mit Kindern leben und
Mdtter keine Arbeit suchen, sondern sich zum Beispiel der Kindererzie-
hung widmen, und insoweit dem Arbeitsmarkt nicht zur Verfigung ste-
hen. Die Kennzahl als Summe aus beiden Gruppen steht im Einklang mit
der Zusammenfassung der Arbeitslosenhilfe und der Sozialhilfe zum so
genannten Arbeitslosengeld Il durch die Sozialreform der Bundesregie-
rung (Hartz V).

MalReinheit: Summe der Arbeitslosen und Sozialhilfeempfanger je 1.000
Einwohner am Wohnort.

2.3.5 Unterkriterium Wirtschaftliche Situation und Attraktivitat

Wirtschaftliche Konzentration

Wichtigster Indikator fUr die wirtschaftliche Starke ist das erwirtschaftete
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Landkreise und der kreisfreien Stadte.
Unter dem Bruttoinlandsprodukt werden die Werte aller produktiven Leis-
tungen, die von samtlichen im Inland aktiven Produktionsfaktoren erbracht
werden, zusammengefasst. Nicht unterschieden wird dabei, ob die Leis-
tung von Inlandern oder Auslandern erwirtschaftet wird. Bei dem hier ab-
gebildeten regionalen Bruttoinlandsprodukt auf Kreisebene sind die Leis-
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tungen aus den zugehorigen Kommunen kumuliert worden. Aus Grinden
der Vergleichbarkeit wurde die Grofie auf die Anzahl der Einwohner in der
Region bezogen.

MalReinheit: Quotient aus dem erwirtschafteten Bruttoinlandsprodukt der
Region in EUR sowie der Anzahl der gemeldeten Einwohner.

Gewerbesteuerautkommen

Der zweitwichtigste Faktor fur die wirtschaftliche Starke in der VOB-
ImmobilienAnalyse bildet das Gewerbesteueraufkommen. Steuergegens-
tand der Gewerbesteuer ist der Gewerbebetrieb und seine objektive Er-
tragskraft. Der Gewerbesteuer unterliegt grundsatzlich jeder Gewerbebe-
trieb, soweit er im Inland betrieben wird. Besteuerungsgrundlage ist der
Gewerbeertrag. Als Bezugsgrolie fur die wirtschaftliche Starke der regio-
nal ansassigen Gewerbe wird die Anzahl des umsatzsteuerpflichtigen Un-
ternehmen herangezogen.

MalReinheit: Summe des regionalen Gewerbesteueraufkommens in EUR
bezogen auf die Anzahl der umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen.

Offentliche Investitionen

Investitionen sind Ausgaben fir langfristige Wirtschaftsglter oder Auf-
wendungen flr Projekte wie zum Beispiel StraRen- und Briickenbau. Die
Hohe der 6ffentlichen Investitionen bildet haufig eine rechtliche, faktisch
aber auch die dkonomische Obergrenze fir die jahrliche Nettoneuver-
schuldung einer Gebietskorperschaft. Deshalb wurde die Investitionsquote
als Verhaltnis der Investitionsausgaben zu den Gesamtausgaben in die
VOB-ImmobilienAnalyse aufgenommen. Die Daten fiir die Landkreise wur-
de in Form einer Summe der zugehdrigen Angaben der Kommunalhaus-
halte kumuliert. Die Kennzahl liefert Aufschluss, wie stark sich die Ge-
bietskorperschaften der Region fir die Gestaltung der Infra- und
Wirtschaftsstruktur engagieren.

Mal3einheit: Investive Ausgaben der kreisfreien Stadte bzw. der Kommu-
nen eines Landkreises in EUR bezogen auf die kumulierten Gesamtaus-
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gaben der Verwaltungs- und der Vermogenshaushalte in EUR. Es wurden
Durchschnittswerte der letzten drei Jahre gebildet.

Schuldendienst

Die ausschlielliche Betrachtung der absoluten Verschuldung oder der
Verschuldung pro Kopf wirde bei der Analyse der wirtschaftlichen Attrak-
tivitat einer Region zu kurz greifen. Die Hohe der Verschuldung wirkt sich
Uber Zinszahlungen auf das laufende Budget und damit auf die Ausgaben-
flexibilitat aus. Die Schuldendienstquote als Anteil der Zinsleistungen an
den allgemeinen Deckungsmitteln, d. h. der Einnahmen des Haushaltes,
die nicht fir besondere Zwecke gebunden sind, bertcksichtigt auch még-
liche Anderungen des Zinsniveaus, sofern fallige Kredite oder Anlagen ab-
geldst werden mussen. Deshalb ist die Schuldendienstquote aussagekraf-
tiger als z. B. die ,,Pro-Kopf-Verschuldung”.

Malieinheit: Zinsausgaben der kreisfreien Stadte bzw. der Kommunen eines
Landkreises in EUR bezogen auf die Summe der allgemeinen Deckungs-
mittel in EUR. Es wurden Durchschnittswerte der letzten drei Jahre gebil-
det.

Wirtschaftlicher Erfolg

In der Kennzahl ,Wirtschaftlicher Erfolg” sind drei dynamische Kennzahlen
zusammengefasst worden, die direkten Aufschluss Uber einen Anstieg bzw.
Uber ein Sinken des wirtschaftlichen Attraktivitatsniveaus liefern. Durch
die Trendermittlung soll eine Aussage Uber die wirtschaftliche Prosperitat
in der Region gewonnen werden.

Wirtschaftswachstum

Das Wirtschaftswachstum wird als relative Anderung des Bruttoinlands-
produktes gemessen. Heruntergebrochen auf die Ebene der kreisfreien
Stadte und der Landkreise sind sie der wichtigste Indikator flr den wirt-
schaftlichen Erfolg einer Region. In der vorliegenden Analyse wird sich auf
die Ermittlung des nominalen Wirtschaftswachstums beschrankt.
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MaReinheit: relative jahrliche Anderung des regionalen Bruttoinlandspro-
duktes (BIP).

Insolvenzen

Kann ein Unternehmen seine Zahlungsunfahigkeit auf Dauer nicht verhin-
dern, kommt es zur Eréffnung eines gerichtlich angeordneten Vergleichs-
bzw. Konkursverfahrens, sofern genligend Masse vorhanden ist. Zur Beur-
teilung des wirtschaftlichen Erfolges wird die relative Anderung der Insol-
venzen innerhalb einer Region zugrunde gelegt.

MaReinheit: relative jahrliche Anderung der Anzahl der angemeldeten In-
solvenzen

Gewerbeanmeldungen

Als dritte GroRe wird die relative Zunahme der Anzahl der regional ansas-
sigen Gewerbeunternehmen gebildet. Um eine vergleichbare Kennzahl zu
erhalten, werden die Zu- bzw. Abnahmen auf die Anzahl der umsatzsteuer-
pflichtigen Unternehmen bezogen.

MalReinheit: Differenz aus der Anzahl der Gewerbeanmeldungen und der
Gewerbeabmeldungen bezogen auf die umsatzsteuerpflichtigen Unter-
nehmen
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Regionaler Markt

Soziodemografie(30%) Wirtschaftliche Situation und Objektartspezifischer

Attraktivitat (30%) Immobilienmarkt (40%)
Kinderzahl je Frau Wirtschaftliche Konzentration
(Kinder je Frau) (BIP pro Kopf) = Blroimmobilienmarkt,
Wanderungen (ber die Kreisgrenze | Gewerbesteueraufkommen * Handelsimmobilienmarkt,
(rel. Anteil) (€je Gewerbe) = Logistikimmobilienmarkt,
Erwerbsféhige Offentliche Investitionen * Wohnimmobilienmarkt
(rel. Anteil U20 -U65) (Sachinvestitionen / HH)
Besiedelungsdichte Schuldendienst
(Einwohner je gkm) (Zinsausgaben / Verwaltungsausgaben)
Hochqualifizierte Wirtschaftlicher Erfolg
(rel. Anteil) (Wirt. Wachstum, Insolvenzrate,
Arbeitslose und Sozialhilfeempfanger Gewerbeanmeldungen)
(rel. Anteil der AL/ SoHiE)

Abb. 3:  Kennzahlenlbersicht der Gruppen Soziodemografie und Wirtschaftliche
Situation und Attraktivitat

2.3.6 Unterkriterium objektartspezifischer Immobilienmarkt

Der Umfang der objektartspezifischen Kennzahlen des Immobilienmarktes
wurde gegeniiber der 1. Auflage der VOB-ImmobilienAnalyse erheblich
vergrofdert. Dadurch lassen sich die spezifischen Besonderheiten der drei
gewerblichen Standardobjektarten (Blroimmobilie, Handelsimmobilie, La-
ger- / Logistikimmobilie) und wohnwirtschaftliche Immobilien praziser er-
fassen. In der Gesamtbeurteilung des regionalen Marktes flielsen — wie be-
reits oben dargestellt — dadurch zu einem Anteil von 40% unterschiedliche
Marktbewertungen ein (s. Abb. 3 und Abb. 4).

Mietzins fir Biroimmoblien, Handelsimmobilien und Lager- / Logistik-
immobilien

In Anlehnung an die jahrlichen Erhebungen zum bankaufsichtlich anerkann-
ten Marktschwankungskonzept werden die Parameter des Rohertrages,
d. h. des nachhaltig erzielbaren Mietzinses, zu je einem flachendeckenden
Lagebild fur die drei gewerblichen Objektarten Blroimmobilie, Handels-
immobilie und Lager-/Logistikimmobilie verwendet.

Mal3einheit: Nachhaltige Mietertrage in EUR pro gm
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Mietzinsschwankungen fir Bliroimmobilien, Handelsimmobilien und Lager- /
Logistikimmobilien

Fir die zweite Kennzahl der Gruppe Objektartspezifischer Immobilien-
markt werden den jahrlichen Erhebungen die Mietzinsschwankungen ent-
nommen. In der Regel liegen die Angaben fir die kreisfreien Stadte lu-
ckenlos vor. Fur die Werte in den Landkreisen wird Ublicherweise auf die
Angaben aus den jeweiligen Kreisstadten referenziert, sofern sich fur die
jeweilige Objektart ein regionaler Markt herausgebildet hat. Die Angaben
werden wie die Daten Uber den Mietzins zu je einem flachendeckenden
Lagebild flr die drei gewerblichen Objektarten verdichtet.

MaReinheit: relative jahrliche Anderung des Mietzinses

Leerstandsquote fur Blroimmobilien

Uber die Leerstande an den wichtigsten deutschen Biiroimmobilienstand-
orten berichten z. B. verschiedene Datenanbieter. Die Angaben werden
durch Experteneinschatzungen interpretiert und konsistent aufbereitet.

MalReinheit: relativer Anteil der Bestandsflache, der zum Zeitpunkt der
Marktbewertung nicht vermietet ist.

Flachenbestand fir Bdroimmobilien

Die Angaben Uber den flachendeckenden Buroflachenbestand werden
aus den aktuell verfigbaren Daten der kommunalen Statistik Uber die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten (am Arbeitsort) berechnet.
Der Flachenverbrauch je Burobeschaftigten wird mit 30 gm bis 32 gm pro
Person angesetzt. Die errechneten Flachenbestande werden mit den géan-
gigen Angaben der bekannten Datenanbieter abgeglichen.

Mal3einheit: Bestand an Biroflache in gm
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Flachenneuzugang fir Bliroimmobilien

Die Angaben Uber den jahrlichen Flachenneuzugang werden der amtli-
chen Statistik entnommen. Sie beziehen sich auf ,Nicht-Wohngebaude”
und sind mit den Flachenanteilen fir Biroimmobilien eng korreliert.

Mal3einheit: Flachenneuzugang in gm pro Jahr

Baukosten flr Handelimmobilien und fir Wohnimmobilien

Das Baukosteninformationszentrum Deutscher Architektenkammern (BKI)
wertet Angaben Uber die regional differenziert ausfallenden Baukosten
aus. Der Baukostenindex des BKIl ist eine objektartiibergreifende Indexrei-
he und wird bundesweit auf der Ebene der Landkreise und kreisfreien
Stadte ausgewiesen. Hohe Baukosten sind ein Ausweis flr einen starken
regionalen Immobilienmarkt. Der Index geht in die Marktbewertungen fur
Handels- und Wohnimmobilien ein.

MalReinheit: Die Kennzahl liegt als Indexreihe vor (ohne Dimension)

Kaufkraft- und Umsatzkennzahlen (absolut und pro Kopf) fir Handelsim-
mobilien und fur Lager- / Logistikimmobilien

Die GfK Nurnberg e.V. liefert einen anerkannten Index fir die Messung
der regionalen Kaufkraft und die regionalen Umsatze. Basis fir die Be-
rechnung der Kaufkraftkennziffern sind die Ergebnisse der amtlichen
Lohn- und Einkommensstatistik. Sie weisen auf der bekannten Ebene der
Landkreise und kreisfreien Stadte das Einkommen aus nicht selbstandiger
Arbeit aus. Die Angaben werden durch die Aufkommen aus Lohn- und
Einkommensteuer gemindert; hingegen sind andere steuerfreie Transfer-
einklnfte, wie z. B. Arbeitslosengelder, allgemeine Sozialleistungen (Kinder-,
Wohngeld) sowie Zuwendungen nach dem Bundesausbildungsférde-
rungsgesetz (BAf6G) sowie Renten hinzuzuziehen. Die Umsatzkennziffern
spiegeln grundsétzlich die regionale Verteilung der Einzelhandelsumsatze
und einiger ausgewahlter Handwerkszweige wider. Umsatze von bun-
desweit agierenden Warenversandhausern sind den jeweiligen Kreisen
regional zugeordnet.
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Maleinheit: Die Kennzahlen liegen als Indexreihe vor.

Erreichbarkeit Bundesautobahn (BAB) und Airport fir Lager- / Logistik-
immobilien

Das Bundesamt fur Bauwesen und Raumordnung (BBR) veroffentlicht ei-
nen Lagegunstfaktor Uber die Verkehrsanbindung der Landkreise und
kreisfreien Stadte an das Bundesautobahnnetz. In dem zu Grunde liegen-
den Modell werden die durchschnittlichen PKW-Fahrzeiten von jeder Stadt /
Gemeinden bis zum nachst gelegenen Bundesautobahnanschluss ermit-
telt. Die Fahrzeiten werden anschlieRend nach der Einwohnerzahl der
Gemeinden gewichtet und auf der Kreisebene aggregiert ausgewertet. In
gleicher Weise ist ein Modell Uber die Erreichbarkeit von internationalen
Flughafen erarbeitet worden. Die Kennzahlen eignen sich in der VOB-
ImmobilienAnalyse insbesondere zur Beurteilung der regionalen Ver-
kehrserschlieflung.

MalReinheit: Die Kennzahlen liegen als Indexreihe vor (ohne Dimension)

Angebotsmieten flir Wohnimmobilien

Die flachendeckende Auswertung des Bundesamtes fir Bauwesen und
Raumordnung (BBR) lber so genannte ,,Angebotsmieten fir Wohnimmo-
bilien” stltzt sich auf eine systematische Auswertung von meist privaten
Kleinanzeigen in bestimmten WEB-Portalen. Die auf der Kreisebene ag-
gregierten Mietforderungen liefern eine Grundlage fur die Beurteilung der
relativen Starke des regionalen Wohnungsmarktes.

Mal3einheit: Angebotsmietzins in EUR pro gm

Bevolkerungsvorausberechnung 2020 fur Wohnimmobilien

Die Ergebnisse der Bevolkerungsvorausberechnung bis zum Jahr 2020
des BBR beruhen auf gesellschaftlichen Kenngrofien Uber den gegenwar-
tigen Altersaufbau, auf Annahmen zur Geburtenhaufigkeit, zur Lebenser-
wartung sowie zu den AulRenwanderungen. Die hier zu Grunde liegenden
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Angaben beziehen sich auf die Annahme einer durchschnittlichen Bevdl-
kerungsentwicklung.

MalReinheit: relative Zu- / Abnahme des Bevolkerungsstandes des Jahres
2000 bis zum Jahr 2020

Baugrundstlicke und Eigentumswohnungen fir Wohnimmobilien

Die Landesbausparkassen und ihre Immobiliengesellschaften veroffentli-
chen auf der Basis von Expertenbefragungen regelmaliig Datenmaterial
Uber den deutschen Wohnimmobilienmarkt. Die Angaben zu den Bau-
grundstiicken beziehen sich auf den Quadratmeterkaufpreis flr baureifes
Land in mittlerer bis guter Lage. Der Kaufpreis flr Eigentumswohnungen
bezieht sich auf ein Referenzobjekt mit drei Zimmern und ca. 80 gm
Wohnflache in mittlerer bis guter Wohnlage.

Mal3einheit: Kaufpreise in EUR pro gm Baugrund bzw. Wohnflache

Objektartspezifischer Immobilienmarkt
Biiro Handel Lager / Logistik Wohnen
Nachhaltiger Mietzins Nachhaltiger Mietzins Nachhaltiger Mietzins Angebotsmieten
(€ pro gm) (€ pro gm) (€ pro gm) (BBR - € pro qm)
Mietzinsschwankung Mietzinsschwankung Mietzinsschwankung Bevoélkerungsvoraus-
(rel. Anderung) (rel. Anderung) (rel. Anderung) berechnung 2020
(rel. Anderung)
Leerstandsquote Baukosten Umsatz Baukosten
(rel. Anteil) (BKI-Index) (GfK - Index absolut) (BKI-Index)
Flachenbestand Kaufkraft Erreichbarkeit BAB Baugrundstiicke
(gm) (GfK - Index absolut und pro (BBR - Index) (LBS - € pro gm)
Kopf)
Flachenneuzugang Umsatz Erreichbarkeit Airport Eigentumswohnungen
(gm) (GfK - Index pro Kopf) (BBR - Index) (LBS - € pro gm)

Abb. 4:  KennzahlenUbersicht der objektartspezifischen Immobilienmarkte fir Blro-
immobilien, Handelsimmobilien, Lager- / Logistikimmobilien und Wohn-
immobilien

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands
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2.3.7 Beispiel fur eine visualisierte Marktbeurteilung

Visualisierung

Die Ergebnisse aus der Bewertung der Unterkriterien Soziodemografie,
Wirtschaftliche Situation und Attraktivitat und objektartspezifischer Immo-
bilienmarkt seinen im Folgenden exemplarisch auf der Ebene der Landkrei-
se und kreisfreien Stadte als aggregierter Wohnimmobilienmarkt darge-
stellt 2' (s. Abb. 5). Die regionalen Marktbewertungen sind in der VOB-
ImmobilienAnalyse als Kriteriengruppe 1 ,Markt” hinterlegt und stehen bei
Angabe der Adressdaten (PLZ und Ort) fur den jeweiligen Landkreis fur al-
le in Deutschland belegenen Objekte zentral zur Verfiigung.

21 Die regionale Struktur der Bundesrepublik Deutschland ist in derzeit 439 Landkreise bzw.
kreisfrei Stadte gegliedert. In einigen Bundeslandern ist die Verwaltung zusatzlich in Re-
gierungsbezirken organisiert (Nordrhein-Westfalen, Hessen, Sachsen, Baden-Wurttemberg
und Bayern) In den Landern Niedersachsen und Rheinland-Pfalz wurde diese Ebene aus
Kostengriinden aufgegeben. Die kommunale Struktur wird in regelméaRigen Abstanden
Uberprift und angepasst. Jungstes Beispiel ist die Grindung der Region Hannover, die
aus der Zusammenlegung der kreisfreien Stadt Hannover und dem Landkreis Hannover
entstanden ist. Dadurch lassen sich die in Rede stehenden Kennzahlen u. U. nicht mehr
eindeutig stadtischen oder landlichen Strukturen zuordnen und mussen interpretiert wer-
den.
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Bewertung:

S o 0 0N AW -

o

RERECLLEN

Abb. 5: Kriteriengruppe 1 ,Markt”, visualisiert am Beispiel des regionalen Wohn-
immobilienmarktes

Erlduterungen zur Visualisierung

Die allgemeinen bekannten Aussagen Uber die Struktur des deutschen
Immobilienmarktes lassen sich anhand der fir die VOB-ImmobilienAna-
lyse entwickelten Marktbewertungen gut nachvollziehen. Bereits in einem
ersten Uberblick erschlieRt sich dem Betrachter das folgende Lagebild:
Teile Baden-Wrttembergs und Bayerns, die Metropolregion Rhein-Main,
das im sudlichen Nordrhein-Westfalen gelegne Rheinland sowie die Met-
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ropolregion rund um Hamburg sind prosperierende regionale Wirtschafts-
raume und treten auch in der VOB-ImmobilienAnalyse mit guten Bewer-
tungen in Erscheinung. Hervorzuheben sind insbesondere in Bayern die
Stadt Midnchen mit ihrem Umland sowie die Stadte Ingolstadt, Freising
und Erlangen; in Baden-Wrttemberg die Stadt Stuttgart mit dem angren-
zenden Landkreis Bdblingen sowie die Stadte Freiburg und Heidelberg; in
Hessen die Stadt Frankfurt am Main mit angrenzendem Main-Taunuskreis
sowie die Stadt Darmstadt.

Im umgekehrten Sinne handelt es sich bei den Regionen der finf neuen
Bundeslander Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg, Sachsen-Anhalt,
Thiringen und Sachsen um verhaltnisméalig schwach entwickelte Raume
mit teilweise stark unterdurchschnittlichen regionalen Marktbewertungen.
Schwachere Markte finden sich ebenfalls in einigen Regionen der alten
Bundeslander, z. B. im Regierungsbezirk Kassel (Hessen) sowie im sudlich
gelegenen Niedersachsen, im Regierungsbezirk Oberfranken und im ehe-
maligen Zonenrandgebiet (Bayern), in der Mittelgebirgszone Eifel, Huns-
rick, Pfalzer Wald und in Teilen des Westerwaldes (Rheinland-Pfalz) sowie
in den Kustenregionen Niedersachsens.

Eine Besonderheit stellt das Land Brandenburg dar: Nahezu alle an die
Bundeshauptstadt angrenzenden Landkreise profitieren von der Stadt-
Umlandbewegung in den so genannten ,Speckgurtel” Berlins mit eher
durchschnittlichen Immobilienmarktbewertungen, wahrend die Landkreise
in der landlichen Peripheriezone eher mit Bewertungen im unteren Ska-
lenbereich rangieren.

VerhéltnisméaRig schwach ausgepragte Immobilienmérkte lassen sich eben-
falls fur einige Kernregionen des nérdlichen Ruhrgebiets konstatieren, von
denen an vorderster Stelle der Landkreis Wesel und die kreisfreien Stadte
Duisburg, Bottrop, Gelsenkirchen, Recklinghausen, Unna und Hamm so-
wie im weiteren Verlauf die Stadt Hagen zu nennen waren. Kennzeich-
nend sind hier vor allem eine vorwiegend maRige Bewertung der wirt-
schaftlichen Situation und Attraktivitdt sowie eine im Wesentlichen
durchschnittliche Bewertung der Soziodemografie.

Lokale Besonderheiten lassen sich fir die Stadte Potsdam, Jena und
Dresden berichten, die sich mit einer Gberdurchschnittlichen Immobilien-
marktbewertung von den Ubrigen Stadten und Regionen im Osten
Deutschlands leicht absetzen. Dies ist vor allem auf eine in allen drei Fal-
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len Uberdurchschnittliche Bewertung des Unterkriteriums Soziodemogra-
fie zurtckzufihren.

2.4 Bewertung des Objektes

2.4.1 Einordnung und Bedeutung der Messstandards

Da die zur Beurteilung des Marktes ausschlaggebenden Indikatoren, wie
im vorausgegangenen Kapitel dargestellt, zusammengetragen und aus-
gewertet worden sind, ist der Gutachter von einer individuellen Recherche
der regionalen Kennzahlen und einem anschlieRenden Vergleich mit dem
jeweiligen Landesdurchschnitt bereits weitgehend entbunden. Die Ergeb-
nisse fir die Kriteriengruppe 1 ,Markt” werden durch den VOB zentral be-
reitgestellt. Dadurch ist gewahrleistet, dass alle Gutachter sich auf die
gleiche belastbare Beurteilung beziehen und zu vergleichbaren Resultaten
geflihrt werden.

Eine zentrale Bereitstellung aller Merkmale zu der Kriteriengruppe 2
(Standort) ware zwar durch verschiedene Geodiensteanbieter durchaus
denkbar, wlrde jedoch schnell an systeminharente Schwierigkeiten sto-
Ren. lhre Analyse ist allerdings ebenso wie im Falle der Kriteriengruppen 3
und 4 (Objekt und Qualitat des Cash Flows) zunachst ein Aufgabengebiet
des Gutachters, der sich vor Ort durch Besichtigungen und Expertenge-
sprache Einblicke in die Charakteristika des in Rede stehenden Objektes
verschaffen kann. Die Bearbeitung der Ubrigen Kriteriengruppen des Ob-
jektratings sollen deshalb derzeit nicht zentral bewerkstelligt werden.
Vielmehr geht es darum, die in den jeweiligen Gutachten verbal verdichtet
vorliegenden Informationen Uber die Objekteigenschaften nach einem
verbindlichen und akzeptierten Messstandard aufzufachern und auf die
bekannte Skala von eins bis zehn aufzutragen. Diesem Anspruch liegt vor
allem die Motivation zu Grunde, dass die wesentlichen Inhalte aus den
Wertgutachten, die je nach persdnlichem Stil des Gutachters auch hochst
unterschiedlich gegliedert und ausformuliert sein kénnen, in eine einheitli-
che Struktur und numerische Form uberfihrt werden kéonnen. Diese Vor-
gehensweise erdffnet auch Chancen, die in Kriteriengruppen aus ver-
schiedenen Einzeltatbestdnden aggregierte Information auch mit
Werkzeugen der Datenverarbeitung auszuwerten.

e o o o 37

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

Der vollstandige Messstandard der VOB-ImmobilienAnalyse zeichnet sich
dadurch aus, dass bestimmte Kriterien, die im TEGoVA-Rating urspringlich
zu abstrakt formuliert schienen, durch weitere Unterkriterien in einer dritten
Ebene weiter ausdifferenziert sind. Sie werden je nach Objektart in spezifi-
schen Kriterienkatalogen unterschiedlich gewichtet. Teilweise werden
auch einige der Unterkriterien oder auch der Kriterien der Anzahl nach vari-
iert bzw. ausgeblendet (Gewichtung: Null). Dadurch soll sichergestellt
werden, dass die wertrelevanten Sachverhalte moglichst umfanglich in
der Urteilsfindung bedacht werden kénnen. Im Ergebnis zeichnet sich der
Messstandard durch eine ausgesprochen hohe Sensitivitat aus.

Die VOB-ImmobilienAnalyse bietet zur naheren Objektklassifizierung ein
zweigeteiltes Gliederungsraster an (Objektart und Objektartauspragung)?.
Mit der Zuordnung zu einer Objektart entscheidet der Gutachter tber die
Verwendung des entsprechenden Messstandards. Neben den vier Stan-
dardobjektarten — den drei gewerblichen Objektarten Blroimmobilie, Han-
delsimmobilie und Lager- / Logistikimmobilie sowie der Wohnimmobilie —
sind auch Analysen fir so genannte Mischobjekte mdglich. Fiar Immobi-
lien, die in der vorstehend beschriebenen Klassifizierung keiner Standard-
objektart zuzuordnen sind, kénnen vereinfachte Messstandards ange-
wandt werden. Sie zeichnen sich dadurch aus, dass lediglich fur gute,
durchschnittliche und maRige Auspragungen (Noten 2, 5 und 8) kurze
Leitplankendefinitionen formuliert sind.

Fur die bekannten vier Standardobjektarten stellt sich der Kriterienkatalog
nebst seinen Gewichten wie folgt dar (s. Tabelle 2).

22 Néaheres siehe Kapitel 2.6 dieser Broschire
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Bei der Ausformulierung der bis zu 460 Messstandards je Objektart reicht
es im Allgemeinen nicht aus, lediglich den Durchschnitt, also die Note 5,
allgemein festzulegen. Erfahrungsgemall wirde man dadurch der Gefahr
unterliegen, allzu oft relativ flache Begriffsbestimmungen zu vereinbaren.
Formulierungen wie ,marktibliche Ausstattungsmerkmale des Objektes”
oder ,durchschnittlich ausgewogene Grundrissgestaltung” sind Beispiele,
an denen die Schwierigkeit bei der Bewertung deutlich werden: Es sollen
Benchmarks fur die Note 5 gesetzt werden, ohne dass konkret aufgezeigt
wird, woran eine marktibliche oder durchschnittliche Auspragung des be-
treffenden Kriteriums erkennbar ist. Die alleinige Zuordnung einer ,markt-
Ublichen” oder ,durchschnittlichen” Merkmalsauspragung zur Note 5 hat-
te jedoch auch anhand der grundsatzlichen Definition der ordinalen
Skalierung von eins bis zehn abgelesen werden kénnen. Hierzu héatte es
keiner verbindlichen Auslegung von Messvorschriften bedurft. Die ge-
schilderte Problematik wird auch dadurch verschérft, dass die bisherige
Literatur es grundsatzlich in das Ermessen des Gutachters stellt, inwiefern
auf der bekannten Zehnerskala die wertrelevanten Eigenschaften der Im-
mobilie von dem vermeintlichen Durchschnitt als abweichend zu interpre-
tieren sind.%

Deshalb sind in der VOB-ImmobilienAnalyse fir samtliche Unterkriterien
die Auspragungsgrade von eins bis zehn so konkret wie maglich ausfor-
muliert . Dies ist vor allem flr die weitgehend subjektiv einzuschatzenden
Kriterien, wie z. B. Architektur, Grundstlckssituation oder Vermietbarkeit,
besonders wichtig, da ihre zu bewertenden Eigenschaftsmerkmale sich ei-
ner objektiven Messung in einem hohen Malde entziehen. Andererseits
kénnen z. B. Kriterien wie Flacheneffizienz oder Bewirtschaftungskosten sehr
objektiv beurteilt werden. Die wertrelevanten Eigenschaften sind daher
mit besonders anschaulichen Merkmalen operationalisiert. Das bedeutet,
dass flr Standort- bzw. Objekteigenschaften wie auch fir die Qualitat des
Cash Flows Zustande beschrieben sind, anhand derer die Auspragungen
abgelesen werden kdénnen.

Trotz der starkeren Differenzierung der VOB-ImmobilienAnalyse in eine
grolRe Anzahl von Unterkriterien sind oft verschiedene Sachverhalte in ei-
nem Unterkriterium subsumiert. In der Bewertungspraxis ist es daher aus-
reichend, innerhalb eines Unterkriteriums ein Urteil zu einem konkreten

23 Vgl. Trotz 2004, S. 102ff

46 ¢ © o o

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

Sachverhalt zu treffen, um die Auspragung des gesamten Unterkriteriums
zu taxieren.

Selbstverstandlich ist beim Umgang mit den Messstandards davon aus-
zugehen, dass der Gutachter selbst in hohem Malde ein weiterfihrendes
und umfassendes Wissen Uber die Analyse und die Beurteilung von Im-
mobilien besitzt. Dieses Wissen kann nicht in Ganze und in seiner Vielfalt
in einen Messstandard fur die Objektanalyse minden. Die Messstandards
kénnen nur exemplarisch Aufschluss liefern, wie die Festlegungen der
Auspragungsgrade zu treffen sind. Dies gilt auch fur die im folgenden Ka-
pitel vorgestellten Auszige aus den Messstandards fur Biro-, Handels-,
Lager- / Logistik- und Wohnimmobilien. Es soll jedoch Anspruch des hier
in sich geschlossenen Verfahrens sein, ein Maximum an Objektivitat und
Vergleichbarkeit sicher zu stellen. Insbesondere ist dies in einer Branche
wie der Immobilienbewertung, in der der in Betracht kommende Gutach-
terkreis heterogen organisiert und wechselnden Einflissen unterzogen ist,
ein entscheidender Erfolgsfaktor.

2.4.2 Struktur des Messstandards fur die Objektarten

Die Messstandards fur die vier Standardobjektarten, den drei gewerbli-
chen Objektarten Blro-, Handels- und Lager- / Logistikimmobilien sowie
der Wohnimmobilie, sind in enger Anlehnung an das TEGoVA-Rating ver-
fasst worden. So sind die drei Kriteriengruppen in ihrer Struktur bis in die
zweite Hierarchieebene bewusst unverandert aufgegriffen worden®, Klei-
nere Abweichungen sind lediglich in den Fallen eingearbeitet worden, in
denen sie vertretbar erscheinen. Keinesfalls soll damit die weitreichende
Ubereinstimmung mit anderen Markt- und Objektratings in der Kreditwirt-
schaft in Frage gestellt werden.

Eine Ausnahme bilden insofern die Kriterien ,Image des Quartiers und der
Adresse” (2.1) und ,,Eignung des Mikrostandortes fir die Objektart” (2.2), als
ihre Reihenfolge in der VOB-ImmobilienAnalyse fir beide Objektarten ge-
gentber dem TEGoVA-Rating getauscht worden ist. Dies ist der Uberle-
gung geschuldet, dass bei der Immobilienanalyse die Beurteilung von As-

24 Vgl. TEGoVA 2003, S. 32

e o 0o 0 47

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

pekten zur Image- und Adressqualitat gegeniber der Betrachtung des Mik-
rostandortes prioritdr behandelt werden sollte. Ferner ist flir Handelsobjek-
te in den Messstandard ,,Qualitat der Nahversorgung” (2.4) die objektartty-
pischere Bezeichnung ,Qualitat des erganzenden Serviceangebotes”
eingeflossen. Inhaltliche Abweichungen von dem TEGoVA-Rating sind
auch in der Objektart Lager- / Logistikimmobilien vorgenommen worden.
Hier lautet in der Kriteriengruppe ,Standort” das Kriterium 2.1 in der VOB-
ImmobilienAnalyse in Ubereinstimmung mit den drei tibrigen Objektarten
.Image / Ruf des Quartiers und der Adresse” und das Kriterium 2.4 ,Quali-
tat der Nahversorgung fir die Nutzerzielgruppe”. Die in der TEGoVA-
Systematik verankerte Idee, die standortrelevanten Auflagen und Vor-
schriften sowie die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Standortes
in speziellen Kriterien zu qualifizieren, kénnen nach Auffassung des Ver-
fassers in der VOB-ImmobilienAnalyse ebenso gut in dem Kriterium 2.2
.Eignung des Mikrostandortes fir die Objektart und Nutzerzielgruppe”
abgebildet werden. Diese bewusste Entscheidung zu durchgangig identi-
schen Kriterienbezeichnungen beruhen auf der Erkenntnis, dass ansons-
ten eine Portfoliobewertung und -auswertung insbesondere bei gemisch-
ten Portfolien nicht moglich ware. Hierin werden aber vor allem
besondere Starken dieses Analysewerkzeuges gesehen. Aulderdem unter-
lage auch die vergleichende Chance- / Risikobetrachtung bestimmten Ein-
schrankungen. Fur alle Objektarten sind Ausfuhrungen Uber die Konkur-
renzsituation des Objektes aufgenommen worden, was seinen Niederschlag
der Umbenennung des Kriteriums 4.3 in ,Vermietbarkeit / Konkurrenzsitu-
ation” finden.

Alle Gbrigen Erweiterungen reflektieren ausschliel3lich auf die Unterkriterien,
die als dritte Ebene in das hierarchisch aufgebaute System eingefihrt
worden ist. Materielle Abweichungen zwischen den Objektarten ergeben
sich insofern, als in der dritten Hierarchieebene teilweise voneinander
abweichende Eigenschaften mit Messstandards ausgestaltet und die
Gewichtungen entsprechend der objektartspezifischen Anforderungen
festgelegt worden sind.

Das aus dem TEGoVA-Modell tradierte Prinzip einer Bewertung der Aus-
pragungen in den bekannten 10er-Stufen ist als ein entscheidender Vorteil
anerkannt. Er wird in der VOB-ImmobilienAnalyse aufgegriffen und konse-
guent weiter fortgesetzt. Eine Transformation auf eine Skala von eins =
sehr gut bis sechs = sehr schlecht sollte grundsatzlich nur in solchen Fal-
len vorgenommen werden, in denen systeminharente Vorgaben diesen

48 ¢ o o o

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

Schritt nahe legen. Dies ist beispielsweise bei der Unterstltzung des
DSGV-Immobiliengeschaftsratings der Fall (s. Kapitel 4).

Wie bereits erwahnt fallt die Gewichtung der Kriterien flr die verschiede-
nen Objektarten teilweise unterschiedlich aus. Beispielsweise wird in der
Kriteriengruppe ,Standort”, der ,Qualitat der Verkehrsanbindung” sowie
der ,Qualitat der Nahversorgung bzw. des erganzenden Serviceangebotes
fur die Nutzerzielgruppe” bei Handelsobjekten mit 30 % bzw. 20 % groRe-
re Bedeutung beigemessen als bei Blroobjekten, da sich diese Eigen-
schaften auf die Kundenfrequenz und damit auf den potenziell zu erzie-
lenden Umsatz besonders positiv auswirken. Deshalb drickt sich in
diesen Faktoren ein Standortvorteil aus. Demgegeniber sind flr Handels-
objekte die Einflisse aus den Faktoren der ,Hoheren Gewalt” von ver-
gleichsweise untergeordnetem Interesse und sind deshalb auf eine 10 %
Gewichtung herabgestuft. Auch die Gewichtungen in der Objektart Lager-/
Logistikimmobilie sind gegentber den Ubrigen gewerblichen Objektarten
variiert. Der hohen Bedeutung der verkehrsglnstigen Erschlielung des
Standortes entsprechend fallt ihre Gewichtung mit 50 % sehr hoch aus.
Herabstufungen sind fur die Kriterien ,Image / Ruf des Quartiers” auf
zehn %, fur das Kriterium ,Qualitat der Nahversorgung fur die Nutzerziel-
gruppe” auf funf % sowie flir das Kriterium ,,Hohere Gewalt” auf 15 %
vorgenommen worden. Die Objektart Wohnimmobilie hingegen entspricht
in ihren Gewichtungen weitgehend dem Kriterienkatalog flr Baroimmobi-
lien.

Auch in der Kriteriengruppe ,,Objekt” sind die Gewichte unterschiedlich.
Beispielsweise werden die Aspekte zur ,Rentabilitat der Gebdudekonzep-
tion” in der Objektart ,Handelsimmobilie"mit 30 % um zehn Prozentpunk-
te hoher gewichtet als in der Objektart ,Blroimmobilie”. Demgegeniiber
treten die Uberlegungen zur ,Grundstlckssituation” in den Hintergrund,
was sich auf die Korrektur des Gewichtes auf zehn % niederschlagt. Da-
mit werden die ,, Objekt"-Kriterien flir Handelsimmobilien stéarker auf eine
Cash-Flow Orientierung ausgerichtet. Betrachtungen der Architektur- und
Grundstlcksgestaltung sollten nachgeordnet werden. Unter diesen Ge-
sichtspunkten spielt beispielsweise die Eigenschaft eines unverbauten
Ausblickes oder architektonische Akzente mit besonderem Reprasen-
tanzwert bei Handelsimmobilien eine weitaus geringere Rolle als bei Blro-
immobilien. Grundsatzlich sind diese Uberlegungen auch auf den Krite-
rienkatalog fur ,Lager- / Logistikimmobilien” Ubertragbar. Allerdings ist die
Gewichtung fur die ,architektonische Gestaltung” hier mit 25 % relativ
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hoch, weil in diesem Messstandard spezifisch gebaudetechnische Anfor-
derungsprofile an den Warenumschlag formuliert sind. Die ,Rentabilitat
der Gebaudekonzeption” ist mit 25 %, die Grundstlckssituation mit 20 %
gewichtet. Den Ubrigen Objekteigenschaften werden mit Gewichten von
je zehn % keine Ubergeordnete Bedeutung zugesprochen. Der Kriterien-
katalog fur die ,Wohnimmobilie” weist die Kriterien ,Baulicher Zustand”
mit einem Gewicht von 30 %, gefolgt von ,Ausstattung” und , Grundsttcks-
situation” mit einem Gewicht von je 20 % als die ausschlaggebenden
Merkmale fir diese Objektart aus. Die ,Rentabilitat der Gebaudekonzeption”
ist mit zehn % gegenitber den gewerblichen Objektarten schwacher ge-
wichtet.

In der Kriteriengruppe ,Qualitat des Cash-Flows"” rangiert die Gewichtung
des Kriteriums ,Drittverwendungsfahigkeit” fur ,Handelsimmobilien” mit
20 % gegenuber dem TEGoVA-Vorschlag um zehn %-Punkte héher. Damit
soll vor allem der praktischen Bedeutung der bankaufsichtlichen Forde-
rungen Rechnung getragen werden. Im Gegenzug ist die Gewichtung des
.Miet- / Wertentwicklungspotenzials” auf 20 % herabgestuft. Fir ,Lager- /
Logistikimmobilien” wird vor allem die Bedeutung des ,Leerstandes /
Vermietungsstandes” mit einem Gewicht von 25 % hervorgehoben. Dies
grundet auf der Erfahrung aus der Praxis, dass Lager- / Logistikimmobilien
in der Regel auf einen spezifischen Pachter ausgerichtet sind und nach
Beendigung der Nutzung bzw. des Pachtvertrages nur in seltenen Fallen
far Anschlussverwendungen nutzbar gemacht werden koénnen. Demge-
genlber rangiert das Gewicht des ,Miet- und Wertentwicklungspotenzi-
als” lediglich auf einem Niveau von zehn %. Die , Drittverwendungsfahig-
keit” ist hier dem Beispiel der ,Handelsimmobilien” folgend auf ein
Gewicht von 20 % angehoben. Auch bei der Objektart ,\WWohnimmobilie”
ist die Gewichtung von ,Miet- / Wertentwicklungspotenzial” hin zu ,Leer-
stand / Vermietungsstand” verschoben worden. Dies ist der Tatsache ge-
schuldet, dass Mietentwicklungspotenziale bei wohnwirtschaftlich ge-
nutzten Immobilien in Deutschland wegen der gesetzlichen Auflagen im
Mietrecht und Auflagen hinsichtlich des Mieterschutzes nur eingeschrankt
erschlossen werden kénnen.?® Im Ubrigen gewinnt vor allem im Hinblick

25 Der Messstandard fir Wohnimmobilien weist daher in dem Kriterium 4.2.1 ,Mietentwick-
lungspotenzial” folgende Anmerkung aus: ,Aufgrund gesetzlicher Reglementierung (z. B.
Kappungsgrenze und ,Wucherparagraph”) kann derzeit dieses Kriterium in Inlandsmarkt
nur mit den Auspréagungen 4 bis 6 beurteilt werden.”
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auf den ostdeutschen Wohnimmobilienmarkt die Thematik des strukturel-
len Leerstands an Bedeutung. Die ,Bewirtschaftungskosten” sind mit
20 % gegenuber den anderen Objektarten relativ hoch gewichtet. Die
.Drittverwendungsfahigkeit” entspricht mit einem Gewicht von zehn %
dem Vorschlag des TEGoVA-Ratings.

2.4.3 Beispiele fir Messstandards der Objektarten Biro, Handel, Lager /
Logistik und Wohnen

Im Folgenden sollen anhand von drei Beispielen die Messstandards ver-
deutlicht werden: Aus den Messstandards flr Buroimmobilien wird das
Unterkriterium ,,architektonische Gestaltung” — (3.1.1) des Kriteriums ,Ar-
chitektur / Bauweise” — (3.1) sowie das Kriterium ,Vermietbarkeit” — (4.3)
vorgestellt. Hierbei tritt die Besonderheit auf, dass das Kriterium , Archi-
tektur / Bauweise” in drei verschiedene Unterkriterien ausdifferenziert
worden ist, namlich neben der architektonischen Gestaltung die wertbeein-
flussenden Faktoren Belichtung / Beschattung sowie Grundrissplanung /
Funktionalitat. Im letzteren Fall der beiden oben zitierten Beispiele ist das
Kriterium ,Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation” nicht in weitere Unterkri-
terien gegliedert. Die Auspréagungsgrade sind hier auf der 2. Ebene formu-
liert worden. Aus den Messstandards flr Handelsimmobilien wird das Un-
terkriterium ,,Grundrissplanung / Funktionalitat” — (3.1.2) vorgestellt, fur
Lager-/ Logistikimmobilien seiner hohen Bedeutung wegen das Beispiel
.Qualitat der StraRenverkehrsanbindung” - (2.3.4). Der Auszug ,Leerstand /
Vermietungsstand” — (4.4) fir Wohnimmobilien rundet die exemplarische
Darstellung der Messstandards ab. Auch fir dieses Kriterium sind keine
weiteren Unterkriterien erarbeitet worden.
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Beispiel 1: Architektonische Gestaltung (Biro)

Auspragung | Buroimmobilie

1 international bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturbiro
entworfen, preisgekrontes Objekt

2 national bekanntes Unikat von anerkanntem Architekturblro ent-
worfen, preisgekréntes Objekt

3 Unikat mit hohem Identifikations- und Wiedererkennungswert

4 individuelle gestalterische Note des Objektes erkennbar, Uberregi-
onaler Identifikationswert vorhanden

5 individuelle gestalterische Note des Objektes muss erkennbar sein

6 Standardarchitektur, zweckgebundene Gestaltung

7 Standardarchitektur, zweckgebundene Gestaltung, Uberholte Kon-
zeption

8 Uberalterte Konzeption, Uberholter Zeitgeschmack

9 Zweckbau ohne gestalterische Akzente, Uberalterte Konzeption,
Uberholter Zeitgeschmack

10 negatives architektonisches Image, Bauweise ohne asthetischen
Anspruch, Uberalterte Konzeption

Tabelle 3: Messstandard , Architektonische Gestaltung” (Biro)

Erlduterung zur architektonischen Gestaltung (Bdiiro)

Fir die beiden besten Auspragungsgrade wird auf den Bekanntheitsgrad
des Objektes abgestellt. Es sollte sich um eine Blroimmobilie eines aner-
kannten Architekturbiros handeln, das in der Auspragungsstufe eins nicht
nur national, sondern auch international gewurdigt wurde. Nach Méglich-
keit sollte das Objekt aus einem Wettbewerb mit einer Auszeichnung her-
vorgegangen sein. Als Beispiele flr international bedeutende Biroarchi-
tektur in Deutschland waéren z. B. das Sony Center in Berlin oder der
Messeturm in Frankfurt am Main anzufihren (Note 1). Beispielgebend fir
national bedeutende Buroarchitektur sind z. B. der Main Tower in Frank-
furt am Main, die Hauptgeschéftsstelle der BMW AG in Minchen oder der
Zollhof (Gehry-Hauser) in DUsseldorf.

Fir den Auspragungsgrad 3 wird auf den erhodhten ldentifikations- und
Wiedererkennungswert der BlUroimmobilie abgestellt, so wie er beispiels-
weise bei regional bedeutsamen Verwaltungsgebauden gegeben ist. Es
sollte sich jedoch auch in dieser Kategorie um ein Unikat handeln. In diese
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Kategorie fallen unter anderen die Blroimmobilien KéIn-Turm in Kéln und
das Thyssenhaus in Disseldorf.

In Bezug auf die Auspragungsstufe 4 kommen eine ganze Reihe von Blro-
immobilien jeder gréfReren Landes- oder Bezirkshauptstadt in Betracht,
die den Aspekt der Uberregionalen Bedeutung erflllen und einen erhdhten
Identifikationswert aufweisen. Hingegen sollte auch bei durchschnittlicher
Architektur des Auspragungsgrades 5 eine individuelle gestalterische No-
te noch gegeben sein. Beispiele flr diese Kategorie sind in jedem Regio-
nalmarkt vorhanden, so dass hier auf eine Nennung einzelner Objekte ver-
zichtet wird.

In den unterdurchschnittlichen Auspragungsgraden wird das Segment der
Standard — Blroimmobilien abgedeckt. Die zweckgebundene Gestaltung
steht in den leicht unterdurchschnittlichen Auspragungsstufen 6 und 7 noch
im Fokus der Bewertung, wobei eine mafige Architektur durch eine Uber-
holte Konzeption abgegrenzt wird. Auf Beispiele wird auch hier verzichtet.

Uberholter Zeitgeschmack und veralterte Konzeption sind Synonyme fir
schlechte und sehr schlechte Architektur. Eine katastrophale Beurteilung
wulrde zusatzlich flankiert durch ein entsprechend negatives Image des
Objektes. Tendenziell fallen jedoch in den unteren Auspragungsgraden
die Abgrenzungen zwischen den Stufen nicht so trennscharf aus, wie dies
in den oberen Differenzierungen der Fall ist.

Die Einordnung in die Auspragungsstufen 1 bis 3 kann nur exemplarisch
vorgenommen werden. Die Ubergange sind flieRend. Es ist hervorzuhe-
ben, dass die Auspragungen 1 und 2 in Relation zu der Architektur inter-
nationaler Blroobjekte zu beurteilen sind.

e o 0o o 53

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

Beispiel 2: Vermietbarkeit /| Konkurrenzsituation (BLiro)

Auspragung | Blroimmobilie

1 Vermietung jederzeit und ohne Einschrankung gegeben; hohe Ab-
sorptionsfahigkeit auch bei Angebotslberhang; z. B.: herausra-
gende Wettbewerbsposition ohne Konkurrenz
2 Vermietung jederzeit gegeben; gute Absorptionsfahigkeit auch bei
Angebotslberhang; z. B.: starke Wettbewerbsposition mit unter-
geordneter Konkurrenz
3 Vermietung Uberwiegend gegeben; Absorptionsfahigkeit auch bei
Angebotslberhang gegeben; gute Wettbewerbsposition; Konkur-
renzsituation mit Agglomerationsvorteilen

4 Vermietung realisierbar mit Ublichen Vermarktungszeiten; leicht
Uberdurchschnittliche Wettbewerbssituation

5 Vermietung realisierbar mit Ublichen Vermarktungszeiten; ausge-
glichene Wettbewerbssituation

6 Vermietung realisierbar mit Ublichen Vermarktungszeiten, leicht
unterdurchschnittliche Wettbewerbssituation

7 Absorptionsfahigkeit auch bei Nachfragelberhang eingeschrankt

gegeben; eingeschrankte Wettbewerbsposition; ausgepragte Kon-
kurrenzsituation

8 Absorptionsfahigkeit auch bei gréfierem Nachfragetberhang nur
eingeschrankt gegeben; schwache Wettbewerbsposition; starke
Konkurrenzsituation

9 Absorptionsfahigkeit auch bei gréfitem Nachfragelberhang nahe-
zu nicht gegeben; Ubermachtige Konkurrenzsituation
10 faktisch unvermietbar; keine Nachfrage; chancenlose Wettbe-

werbsposition

Tabelle 4: Messstandard , Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation” (Buro)

Erlduterung zur Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation (Bdiro)

Der Messstandard differenziert die Vermietbarkeit der betreffenden Buro-
immobilie anhand ihrer Wettbewerbs- und Konkurrenzsituation, in der sie
im Vergleich zu anderen Objekten innerhalb ihres relevanten Marktes
steht. Bei einer Uberdurchschnittlich gut ausgepragten Wettbewerbssitua-
tion des Objektes wird eine hohe Absorptionsfahigkeit von potenziellen
Mietinteressenten unterstellt. Das bedeutet z. B., dass auch fur den Fall
eines lokalen Angebotstberhanges von Buroflache keine wesentlichen
Vermarktungszeiten fir Vermietungen in Kauf genommen zu werden
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brauchen. Die in der Auspragungsstufe ,,gut” exemplarisch aufgenomme-
nen ,Agglomerationsvorteile” hinsichtlich der Konkurrenzsituation des Ob-
jektes reflektieren den positiven Einfluss, den nachfrageintensive Regio-
nen grundsatzlich auf die Wettbewerbssituation eines Objektes ausiben
kénnen. Das bedeutet, dass Objekte, die in einem Ballungsraum gelegen
sind und denen deshalb Agglomerationsvorteile attestiert werden, ten-
denziell auch dann bereits ,gut” beurteilt werden kénnen, wenn die Im-
mobilie sich mit ihren objektiven Eigenschaften dennoch nicht deutlich
von dem marktdominanten Qualitatsquerschnitt abzuheben vermag. Um-
gekehrt zeichnet sich eine schwache Wettbewerbssituation einer Blro-
immobilie dadurch aus, dass trotz eines lokalen Nachfragelberhanges
nach Buroflache innerhalb des relevanten Marktes kaum bzw. im Extrem-
fall keine potenziellen Mietinteressenten akquiriert werden kénnen oder
die Vermarktungszeit so lange verlangert werden muss, bis Angebots-
und Nachfragesituation sich zu Gunsten des Anbieters verbessert haben.
Bei einer ,Uberdurchschnittlichen Konkurrenzsituation” kénnte man auch
von Agglomerationsnachteilen sprechen. In der untersten Auspragungs-
stufe ist das Objekt nahezu unvermietbar bzw. eine Vermietung ist objek-
tiv betrachtet nicht méglich.

Der Beurteilung der Vermietbarkeit liegen die am Markt festgestellten
nachhaltigen Mietsatze zu Grunde. Auf eine Konkretisierung der durch-
schnittlichen Vermarktungszeit im Auspragungsgrad 5 wurde in diesem
Messstandard ausdricklich verzichtet. Die Vermarktungszeiten sind zu
stark abhangig von den lokalen Marktusancen und unterliegen in Abhan-
gigkeit von der jeweiligen Marktphase sehr starken Schwankungen. Folg-
lich ist in diesem Falle gutachterlicher Sachverstand Uber die lokalen
Marktzusammenhéange unerlasslich, um eine in sich schlissige Beurtei-
lung zu ermitteln. Gleichzeitig wird eine marktibliche Miete unterstellt.

Beispiel 3: Grundrissplanung / Funktionalitit (Handel)

Auspragung |Handelsimmobilie

1 vielseitige Verwendungsfahigkeit; sehr hohe Flexibilitat; Verhalt-
nis zwischen VK-Flache und BGF dem Objekttypus entsprechend
optimal; kauferfrequenzoptimierte Wegefihrung (z. B. Mall-Kon-
zept; Einkaufszentrum); transparente VK-Flachenanordnung
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Auspragung

Handelsimmobilie

2

vielseitige Verwendungsfahigkeit; hohe Flexibilitdt; gutes Ver-
haltnis zwischen VK-Flache und BGF dem Objekttypus entspre-
chend; kéuferfrequenzoptimierte Wegefihrung (z. B. Mall-Kon-
zept; Einkaufszentrum); Gbersichtliche VK-Flachenanordnung

vielseitige Verwendungsfahigkeit und Flexibilitdt unter angemes-
senem Aufwand gegeben; gutes Verhéltnis zwischen VK-Flache
und BGF dem Objekttypus entsprechend; kauferfrequenzange-
messene Wegeflihrung; Ubersichtliche VK-Flachenanordnung

Verwendungsfahigkeit ist auf wenige Nutzungstypen begrenzt;
Anderung des Flachenkonzeptes ist nur mit erhéhtem Aufwand
durchfihrbar; Verhéltnis zwischen VK-Flache und BGF dem Ob-
jekttypus entsprechend durchschnittlich

Verwendungsfahigkeit ist auf einen Nutzungstypus begrenzt
(z. B. mehrgeschossiges Kaufhaus); Anderung des Flachenkon-
zeptes ist nur mit erhdhtem Aufwand durchflhrbar; Verhéltnis
zwischen VK-Flache und BGF dem Objekttypus entsprechend
durchschnittlich

Verwendungsféahigkeit ist auf einen Nutzungstypus begrenzt
(z. B. mehrgeschossiges Kaufhaus); Anderung des Flachenkon-
zeptes ist nur mit erheblichem Aufwand durchfihrbar; Verhéltnis
zwischen VK-Flache und BGF dem Objekttypus entsprechend
unginstig

keine Anderungsmadglichkeiten; Funktionalitat derzeit aber noch
gegeben

veraltete Grundrisskonzeption; nicht verdnderbare Nutzflache;
Funktionalitdt wird der derzeitigen Nutzergruppe nur einge-
schrankt gerecht

veraltete Grundrisskonzeption; nicht verdnderbare Nutzflache;
Funktionalitdt wird der derzeitigen Nutzergruppe nicht dauerhaft
gerecht; Altbauten mit unzeitgeméafRer Raumhohe und -tiefe; Ver-
haltnis zwischen VK-Fldche und BGF sehr ungiinstig

10

ungeeignete Grundrisskonzeption flr Handelsflachen; nicht ver-
anderbares Nutzungskonzept

Tabelle 5: Messstandard ,,Grundrissplanung / Flexibilitat” (Handel)

Erlduterungen zur Grundrissplanung / Flexibilitit (Handel)

Bei der Differenzierung des Messstandards fir Handelsimmobilien war
ausschlaggebend, den verschiedenen Grundtypen von Handelsimmobilien
vom Einkaufszentrum Uber den Discountermarkt in Stadtrandlagen bis
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zum Einzelhandelsladen gerecht zu werden. Daher sind speziell in diesem
Unterkriterium verschiedene Sachverhalte subsumiert worden. Sie bein-
halten die Aspekte Verwendungsfahigkeit, Flexibilitat, Verhaltnis zwischen
Verkaufsflache (VK) und Bruttogrundflache (BGF), sowie die Wegefihrung
und die Verkaufsflachenanordnung. Wie in den Vorbemerkungen bereits
ausgefuhrt, mussen diese Sachverhalte nicht zwangslaufig geschlossen
beurteilt werden.

Far die Auspragungsstufe 1 stehen in diesem Sinne eine vielseitige Ver-
wendungsfahigkeit hinsichtlich der angesprochenen Grundtypen, eine
sehr hohe Flexibilitdt des Grundrisses sowie eine aus Kundensicht trans-
parente Verkaufsflachenanordnung exemplarisch im Vordergrund des gu-
tachterlichen Interesses. Das Verhaltnis der Verkaufsflache zu der Brutto-
grundflache kann insofern nur abgeschatzt werden, als dass die zu
Grunde liegenden Begriffsnormen fortgeschrieben werden und dadurch
einem stetigen Wandel unterzogen sind. AulRerdem variieren die Bench-
marks in Abhangigkeit von dem Objekttypus erheblich, so dass auch von
einer konkreten Benennung des Quotienten VK /BGF in diesem Zusam-
menhang abgesehen wird.

In den Auspragungsgraden 2 und 3 werden die obigen Sachverhalte auf-
gegriffen und ihrer Qualitat entsprechend abgestuft. In der Kategorie
.gut” sind Verwendungsfahigkeit und Flexibilitdt mit einem signifikanten
wirtschaftlichen Aufwand verbunden, der durch den potenziell erzielbaren
Nutzen zu rechtfertigen ware.

In den Auspragungsgraden 4 bzw. 5 ist die Verwendungsfahigkeit bereits
auf wenige bzw. auf einen Nutzungstyp eingeschrankt. In logischer Fort-
fuhrung des Vorhergesagten sind Anderungen des Flachenkonzeptes in
dieser Einstufung nur mit erhéhtem Aufwand durchfihrbar. Der Quotient
VK / BGF fallt entsprechend dem Objekttypus durchschnittlich aus. In die-
se Bewertungskategorie fallt u. a. das Kaufhaus des Westens (KaDeWe) in
Berlin.

In dem Auspragungsgrad 6 sind Anderungen des Flachennutzungskon-
zeptes nur mit erheblichem Aufwand durchfuhrbar und durften sich aus
wirtschaftlichen Uberlegungen heraus kaum rechtfertigen lassen.

Die weiter abgestuften Auspragungsgrade 7, 8 und 9 sind dadurch ge-
kennzeichnet, dass zu den aktuellen Flachenkonzepten keine Alternativen
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verfugbar sind. Mithin kénnen auch keine sinnvollen Anderungen vorge-
nommen werden. In der Auspragung ,,mafRig” ist die Funktionalitat fir den
aktuellen Nutzungstypus allerdings noch gegeben, in den Auspragungen
.schlecht” und ,sehr schlecht” sind hier in den Messstandards Einschran-
kungen formuliert. Zusatzlich wird in der Auspragung ,.sehr schlecht” auf
die veraltete Grundrisskonzeption, unzeitgemalle Raumhdhe und -tiefe
sowie ein ungunstiges Verhaltnis von Verkaufsflache und Bruttogrundfla-
che verwiesen.

In der Auspragung 10 wird schlicht auf eine fir Handelsimmobilien unge-

eignete Grundrisskonzeption verwiesen. Anderungen des Nutzungskon-
zeptes sind in diesen Fallen nicht maglich.

Beispiel 4. Qualitdt der Verkehrsanbindung / StralSenanschiuss (Lager / Logistik)

Auspragung | Lager-/Logistikimmobilie

1 optimale Uberregionale StraRenanbindung (z. B.: direkter Auto-
bahnanschluss an Autobahnknoten), 24-Stunden-Anlieferung

2 sehr gute Uberregionale StralRenanbindung (z. B.: direkter Auto-
bahnanschluss), 24-Stunden-Anlieferung

3 Autobahnanschluss bis 5 km Gber gut ausgebaute Ausfallstrasse,
24-Stunden-Anlieferung

4 Autobahnanschluss bis zehn km Uber gut ausgebaute Ausfall-
strasse, Anlieferung mindestens 6-22 Uhr (Beschilderung)

5 Direktanbindung an ausgebaute Hauptverkehrsstrasse, Anliefe-
rung mindestens 6-22 Uhr (Beschilderung)

6 mittelbare Anbindung an ausgebaute Hauptverkehrsstrasse, An-
lieferung mindestens 6-22 Uhr (Beschilderung)

7 Anbindung Uber zweispurige Nebenstrasse, Anlieferung zeitlich
eingeschrankt (Beschilderung)

8 Anbindung Uber einspurige Nebenstrasse, Anlieferung zeitlich
eingeschrankt (Beschilderung)

9 eingeschrankte Zugénglichkeit durch die ortliche Verkehrsfih-
rung mit Verkehrsbehinderung, Anlieferung zeitlich eingeschréankt
(Beschilderung)

10 nicht offentlich, Anlieferung zeitlich eingeschrénkt (Beschilde-
rung)

Tabelle 6: Messstandard ,Qualitdt der Verkehrsanbindung / Stralenanschluss”
(Lager / Logistik)
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Erlduterungen zur Qualitit der Verkehrsanbindung / StralSenanschluss
(Lager- / Logistik)

Der Bedeutung der Verkehrsanbindung insbesondere betreffend dem
StralRenverkehr flr Logistikdienstleistungen entsprechend ist das Kriteri-
um 2.3.4. ,StralRenanschluss” gegentber den Ubrigen Standardobjektar-
ten hier mit einem deutlich héheren Gewicht in den Kriterienkatalog ein-
geflossen. Im Ubrigen ist dieser Lagegunstfaktor aus diesem Grunde auch
in der Kriteriengruppe 1 ,Markt” im objektartspezifischen Immobilienmarkt
fur Lager- / Logistikimmobilien eingefihrt worden. Die Untersuchungs-
ebene ist ausweislich des Kriterienkataloges in der Kriteriengruppe
.Standort” jedoch auf lokale Aspekte und Auspragungen fokussiert, wah-
rend der Lagegunstfaktor der Kriteriengruppe .Markt” den in Rede ste-
henden Logistikraum gegenitber anderen Regionen in bundesweiter Ord-
nungsebene taxiert.

In den beiden héchsten Auspragungen 1 und 2 ist die direkte Anbindung
des Logistikstandortes an das Autobahnnetz gefordert. Idealer Weise soll-
te der Autobahnanschluss an einem Knotenpunkt belegen sein, so dass
Fernverkehrsanbindungen in zwei strategischen, sich kreuzenden Rich-
tungen einen unverziglichen Abtransport ermdglichen. Die lokalen Stand-
ortverhaltnisse sollten den jederzeitigen 24-Stundenbetrieb gewahrleisten.

In der Auspragungsstufen 3 und 4 wird das Merkmal der Anbindung an
das Autobahnnetz weiter differenziert, indem die Entfernung zur Auffahrt
stufenweise erhdht wird. Die Schwellenwerte von funf km und zehn km
Entfernung qualifizieren die Lagegunst in eine ,gute” bzw. ,leicht Uber-
durchschnittliche” Anbindung. Fir ,gute” Logistikstandorte wird die 24-
Stunden-Anlieferung vorausgesetzt. Zeitliche Einschrankungen hinsichtlich
der offentlichen Verfligbarkeit der Zulieferwege qualifizieren den Logistik-
standort zu einer lediglich durchschnittlichen Lage (s. Auspragungen 4 bis
6). In diesen Messstandards wurde die Mindestverfligbarkeit der Zulie-
ferwege auf das Zeitfenster zwischen 6:00 Uhr und 22:00 Uhr angegeben.
Logistikdienstleistungen mussen am Standort jedoch noch jederzeit zu
wirtschaftlichen Bedingungen madglich sein. Weitere Differenzierungen
werden in den Messstandards durchschnittlicher Auspragung hinsichtlich
der StraRenkategorie vorgenommen.

In den deutlich unterdurchschnittlichen Auspragungen von 7 bis 9 werden
die Logistikstandorte abgebildet, deren Erreichbarkeit Gber StralRentrans-
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port deutlichen Einschrankungen unterliegen. Dies kann beispielsweise
dann der Fall sein, wenn Zufahrtswege flir Lastkraftwagen hoher Ge-
wichtsklassen gesperrt sind und deshalb das mdgliche umschlagbare
Transportvolumen begrenzt ist. Zeitliche Restriktionen — etwa wegen er-
wulnschter Verkehrsberuhigung nahe gelegener Wohngebiete — schranken
die wirtschaftlichen Nutzungsmaoglichkeiten als Logistikstandort zuséatzlich
ein oder begrenzen die wirtschaftliche Betriebsauslastung wegen schlech-
ten Zugangs.

Die Auspragung 10 schlie3t wirtschaftlich betriebene Logistikdienstleis-

tungen wegen der widrigen Stral3enverkehrsanbindung des Grundstiickes
(z. B. nicht offentlicher Zugang) praktisch aus.

Beispiel 5: Leerstand / Vermietungsstand (Wohnimmobilie)

Auspragung | Wohnimmobilie (100%)

dauerhaft 0 %

kurzfristiger Leerstand; dauerhaft < 1 %
kurzfristiger Leerstand; dauerhaft < 2 %
tempordarer Leerstand; mittelfristig < 2 %
tempordarer Leerstand; mittelfristig 2 %

tempordarer Leerstand; mittelfristig > 2 %
temporarer Leerstand; mittelfristig > 10 %
struktureller Leerstand; > 15 %

struktureller Leerstand; > 20 %; steigende Tendenz
struktureller Leerstand; > 30 %; steigende Tendenz

Slojo|Njo oA w|N| =

Tabelle 7: Messstandard ,Leerstand / Vermietungsstand” (Wohnimmobilie)

Erlduterungen zur Leerstand / Vermietungsstand (WWohnimmobilie)

Um die Auswirkungen von Leerstand auf den Wert einer Immobilie beur-
teilen zu kénnen, ist es erforderlich, verschiedene Formen von Leerstand
zu unterscheiden. In Anlehnung an den Prafungshinweis des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW) werden deshalb auch in dem Messstandard zur
Beurteilung des Leerstandes die Begriffe kurzfristiger, temporarer und
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struktureller Leerstand in die VOB-ImmobilienAnalyse eingefiihrt.?® Grund-
satzlich ist durch den Gutachter zu prifen, ob die unterstellten Pramissen
auch bezuglich der kinftigen Entwicklung des Leerstands realistisch sind.

Lediglich fir Wohnimmobilien, die zum Bewertungsstichtag und darUber
hinaus absehbar keinen Leerstand aufweisen (Leerstand dauerhaft 0%),
ist die Auspragungsstufe 1 angemessen. In allen anderen Bewertungsfal-
len ist der Leerstand zu qualifizieren. Ein kurzfristiger Leerstand liegt vor,
wenn durch Fluktuation ein Ublicher durchschnittlicher Mieterwechsel ge-
geben ist. In der Wertermittlung wird diese Form der Fluktuation als Miet-
ausfallwagnis innerhalb der Bewirtschaftungskosten bericksichtigt. Die
Auspragungen 2 und 3 werden nach der Hohe der Leerstandsquote mit
Werten von dauerhaft ein % bzw. zwei % voneinander abgegrenzt. In ih-
nen spiegelt sich die Vermietbarkeit und die Marktgangigkeit des Objek-
tes wider.

Sofern bei dem bewerteten Objekt ein Uber die Ubliche Fluktuation hi-
nausgehender Leersand vorliegt, ist zu untersuchen, ob es sich um tem-
poraren oder strukturellen Leerstand handelt. Kennzeichnend fir den
temporaren Leerstand ist seine zeitliche Eingrenzbarkeit. Dies kann z. B.
durch Sanierungsmaflinahmen oder aufldergewohnliche Marktumstande
gegeben sein. Insbesondere bei temporaren Leerstand ist die kinftige
Entwicklung besonders zu wiirdigen. In der VOB-ImmobilienAnalyse sind
die Auspragungen 4, 5, 6 und 7 mit dem Begriff des temporaren Leer-
standes verknlpft. Die Leerstandsquoten von mittelfristig < zwei %,
zwei % oder > zwei % grenzen die Auspragungsstufen voneinander ab. In
der Auspragung 7 wird ein temporarer Leerstand von > zehn % unter-
stellt. Es ist keine obere Schranke flr die Leerstandsquote bei temporar
bedingtem Leerstand vorgesehen.

Ein struktureller Leerstand liegt vor, wenn seit langerer Zeit trotz intensi-
ver Vermietungsbemuihungen ein erheblicher Teil der vorhandenen Fla-
chen nicht vermietet ist und nach verndnftiger Wirdigung der vorliegen-
den Umstande auch in absehbarer Zukunft nicht damit zu rechnen ist,
dass diese vermietet werden kénnen. Hiervon ist auszugehen, wenn z. B.
in einer Region ein nachhaltiges Uberangebot fiir Wohnimmobilien be-
steht. In der VOB-ImmobilienAnalyse sind die Auspragungen 8, 9 und 10
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mit dem Begriff des strukturellen Leerstandes verknipft. Die Leerstands-
quoten von > 15 %, > 20 % bzw. > 30 % grenzen die Auspragungsstu-
fen voneinander ab. In den beiden Auspragungen 9 und 10 wird erwartet,
dass der Leerstand weiter zunimmt.

2.4.4 Neugewichtung durch Korrekturfaktoren

Der Einfluss der wertrelevanten Eigenschaften auf die mittelfristige Ver-
kauflichkeit einer Immobilie kann im Einzelnen sehr unterschiedlich ausfal-
len. Deshalb sind die Kriterien entsprechend ihres Einflusses unterschied-
lich gewichtet worden. Dennoch kénnen in bestimmten Bewertungsfallen
die Auspragungen innerhalb eines Kriteriums oder einer Kriteriengruppe
eine Starke / Schwachecharakteristik aufweisen, die eine nachtragliche Kor-
rektur der Gewichte erforderlich macht. Erfahrungsgemal’ ist dies immer
dann gegeben, wenn die Auspragung eines einzelnen Kriteriums vom
Durchschnitt der Ubrigen Kriterien deutlich abweicht. In der Beurteilung
des Gesamtzustandes fallt diesem Kriterium dann die Bedeutung eines
JAlleinstellungsmerkmals” zu. Sticht deshalb die Auspragung eines Krite-
riums besonders pragnant hervor, wird dem einhergehenden Bedeutungs-
zuwachs deshalb durch eine hoéhere Gewichtung Rechnung getragen.
Grundsatzlich wird daher in der VOB-ImmobilienAnalyse eine besonders
positive wie auch eine extrem schlechte Beurteilung starker gewichtet als
eine lediglich durchschnittliche Note (Prinzip: ,Zweitgewichtung durch
Korrekturfaktoren®).

Da die dritte Hierarchieebene in der VOB-ImmobilienAnalyse neu einge-
fahrt worden ist, aber auch nicht alle Kriterien der zweiten Hierarchieebene
durch Unterkriterien weiter konkretisiert worden sind, ist der Bewertungs-
algorithmus im Zuge der Evaluierung des Messstandards neu justiert
worden. Je deutlicher ein bestimmtes Kriterium von der durchschnittli-
chen Auspragung abweicht, desto hoher fallt der Korrekturfaktor aus. Al-
lerdings wird in der VOB-ImmobilienAnalyse in Abweichung von dem Vor-
schlag der TEGoVA bereits bei den Auspragungsgraden 3 und 7 eine
Korrektur der Gewichte vorgenommen (s. Abb. 6).
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Abb. 6: Korrekturfaktoren fur die Auspragungen 1 bis 10

Der Algorithmus zur Zweitgewichtung wird sowohl im Aggregationsschritt
von der dritten auf die zweite Hierarchieebene als auch im Aggregati-
onsschritt von der zweiten auf die erste Hierarchiebene angewandt. Die
Korrekturparameter sind in beiden Ebenen identisch. Die Auspragungen
von 4 bis 6 implizieren keine Korrektur. Die Auspragungen 3 und 7 werden
mit dem Faktor 3, die Auspragungen 2 und 8 mit dem Faktor 6 belegt. Die
Extrembewertungen 1 und 9 erhalten den Korrekturfaktor 9. Die Auspra-
gung 10 nimmt aus Symmetriegriinden eine Sonderstellung ein. In Ab-
weichung zum Vorschlag der TEGoVA flihren beispielsweise die Bewer-
tungen eines Unterkriteriums mit der Auspradgung 10 in der VOB-
ImmobilienAnalyse nicht automatisch zu einem ,katastrophalen” Ergebnis
des zugehdrigen Kriteriums auf der zweiten Hierarchieebene. Dies wirde
dem Anspruch auf einen sensitives Untersuchungsinstrument nicht ge-
recht werden. Die Zweitgewichtung der Auspragungsstufe 10 mit einem
Korrekturfaktor 18 wird hingegen als zielfihrender angesehen. Dadurch
kann zudem die Chance- und Risikosituation des Objektes besser hervor-
gehoben werden. Es ist auch nicht vorgesehen, die Gesamtnote als End-
resultat der Immobilienanalyse in bestimmten Fallen auf ,katastrophal” zu
setzen.
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2.4.5 Beispiel fur die Ermittlung der Auspragungsgrade einer Kriterien-
gruppe

Die Ermittlung der Auspragungsgrade Uber die Hierarchieebenen hinweg
sei unter Berlcksichtigung der Zweitgewichtung anhand des Beispiels der
Architektur und Bauweise nochmals naher erlautert:

Ausgangssituation bildet das Bewertungsschema der Kriteriengruppe 3

mit der folgenden Grundgewichtung in der 2. bzw. 3. Hierarchieebene
(verkdirzte Darstellung s. Abb. 7):

Kriteriengruppe 3

Objekt ge\?v:gf?tdl;ng
Kriterien / Unterkriterien 4|56 |7 Ebéne Eb?;ne
3.1 |Architektur / Bauweise 20 %
3.1.1. Jarchitektonische Gestaltung 25%
_3.1 .2 Belichtung / Beschattung 15%
3.1.3  |Grundrissplanung / Funktionalitat 60 %
3.2 |Ausstattung 10%
3.3 [Baulicher Zustand 15%
3.4 [Grundstiickssituation 25%
3.5 [Umweltvertraglichkeit 10%
3.6 [Rentabilitdt der Gebaudekonzeption 20%
Gewichtete Beurteilung der Kriteriengruppe 3 20%

Abb. 7: Kriteriengruppe 3 ,Objekt” — Grundgewichtungen der Kriterien

Sei die architektonische Gestaltung mit der Auspragung 4, die Belichtungs-
und Beschattungssituation mit der Auspragung 3 und die Grundrisspla-
nung / Funktionalitat ebenfalls mit der Auspragung 3 bewertet. Dadurch er-
geben sich unter Zugrundelegung der oben bereits ausgefihrten Grund-
gewichtungen und der bereits erlauterten  Korrekturfaktoren
(Zweitgewichte, s. Abb. 6) in der 3. Hierarchieebene die Gewichtungen
zehn %, 18 % bzw. 72 % (s. Tabelle 8).
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Unterkriterien Auspréa-| Grundge- |Korrektur-| Berech- | Gewichtung der
gung |wichtung| faktor nung Unterkriterien
(W1) (W2) [(W1xW2)
architektonische 4 25 % 1 0,25 025/25=10%
Gestaltung
Belichtung / 3 15 % 3 0.45 045/25=18%
Beschattung
Grundrissplanung / 3 60 % 3 1,8 18/25=72%
Funktionalitat
100 % 2,5 100 %

Tabelle 8: Kriterium 3.1, Architektur / Bauweise” — Prinzip der Zweitgewichtung

Daran anknlpfend ergibt sich fur das Kriterium 3.1 Architektur und Bau-
weise der folgende Summenzug: 4 x 10 % + 3 x 18 % + 3x 72 % = 3,1
oder gerundet die Note 3.

Seien die fanf Ubrigen Kriterien Ausstattung, Baulicher Zustand, Grund-
stlckssituation, Umweltvertraglichkeit sowie Rentabilitat der Gebaude-
konzeption mit den Auspragungen wie in Tabelle 9 ausgefihrt benotet, so
mussen in logischer Abfolge zur Bewertung der gesamten Kriteriengruppe
zunachst ebenfalls die Gewichte der 2. Hierarchieebene neu ermittelt
werden. Die dazugehorigen Korrekturfaktoren kénnen aus Abb. 5 wie oben
ausgefuhrt abgelesen werden. Dadurch ergeben sich die Gewichte 18 %,
3%, 4 %, 22 %, 18 % bzw. 35 %.

Kriterien Auspra-| Grundge- | Korrektur- | Berech- | Gewichtung der
gung | wichtung faktor nung Kriterien

(W1) (W2) (W1 x W2)

Architektur 3 20 % 3 0,6 0.6/34=18%

Ausstattung 4 10 % 1 0,1 01/34=3%

Baulicher 4 15 % 1 0.15 0,15/34=4%

Zustand

Grundstlcks- 7 25 % 3 0.75 0.75/3,4=22%

situation

Umweltver- 2 10 % 6 0,6 06/34=18%

traglichkeit

Rentabilitat 2 20 % 6 1,2 1,2/34=235%
100 % 3,4 100 %

Tabelle 9: Kriteriengruppe 3 ,,Objekt” — Prinzip der Zweitgewichtung
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Das Ergebnis der Kriteriengruppe 3 errechnet sich schlussendlich nach
folgendem Summenzug: 3x 18 % + 4x3 % + 4 x4 % + 7x22 % + 2x
18 % + 2 x 35 % = 3,42. Gerundet ergibt sich die Note 3, die mit einem
Anteil von 20 % zu dem Endresultat der VOB-ImmobilienAnalyse beitragt
(s. Abb. 8).

Kriteriengruppe 3

Objekt Gewichtung
2. 3.
U EHE Ebene |Ebene

3.1 |Architektur / Bauweise 3 18 %
3.1.1 [|architektonische Gestaltung 4 70 %
3.1.2 |Belichtung / Beschattung 3 18 %
313 Grqnﬂdrlssplanung / Funktio- 3 729

nalitat

3.2 |Ausstattung 4 3%

3.3 |Baulicher Zustand 4 4%

3.4 |Grundstlckssituation 7 22 %

3.5 [Umweltvertraglichkeit 18 %

3.6 |Rentabilitat der Gebaudekonzeption 35 %

Gewichtete Beurteilung der Kriterien- 3 20%

gruppe 3

Abb. 8: Bewertete Kriteriengruppe 3 ,Objekt”

Die verbleibenden Kriteriengruppen 2 ,Standort” und 4 ,Qualitdt des Cash-
Flows" kénnen nach der gleichen Vorgehensweise bearbeitet werden. Sie
werden hier aufgrund ihres Umfangs jedoch nicht weiter vorgestellt. Das
Analyseergebnis fur die Kriteriengruppe 1 ,,Markt” wird, wie bereits ausge-
fahrt, zentral ermittelt. Charakteristischerweise werden bei der Ermittlung
des Endresultats keine Korrekturfaktoren herangezogen (s. 7Tabelle 10).

In FortfGhrung der beispielhaften Immobilienanalyse ergibt sich die Ge-
samtbeurteilung aus dem Summenzug: 4 x 20 % + 6 x 30 % + 3 x 20 %
+ 5x 30 % = 4,7. Gerundet ergibt sich fur den erlauterten Beispielfall die
Note 5.
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VOB-ImmobilienAnalyse nach Kriteriengruppen

Kriteriengruppe 1

1. Markt

=

1.1.Natonal

SRR c-evre

1.2 Regional (gem. Risikoatlas VOE)

Beurteilung der Kriteriengruppe 1

Kriteriengruppe 2

2. Standort

a - Gewichiung

2.1.Image / Ruf des Quartiers und der Adresse 12 %
2.2 Eignung des Mikrostandortes fur Objektart und Nutzerzielgruppe 19 %
2.3.Qualitat der Verkehrsanbindung von Grundstick und Quartier 19 %
2.4 .Qualitat der Mahversargung fr Nutzerzielgruppe 5%
2.5 Héhere Gewslt 15 %
Beurteilung der Kriteriengruppe 2 30 %

Kriteriengruppe 3

3. Objekt - 3 8 - Gewichiung
2.1 Architektur | Bauwsise 3 12 %
3.2 Ausstatiung 3%
2.3 Baulicher Zustand 4%
2.4 Grundstiickssituation 22 %
2.5 Umwaltvertriglichkeit 12 %
2,6 Rentabilitat des Gebudekanzeptes 35 9%
Beurteilung der Kriteriengruppe 3 3 20 %

Kriteriengruppe 4

4. Qualitat des Objekt-Cashflows

L e

4.1 Migter / Nutzersituation 3 30 %
4.2 Miet- / Wertentwicklungspotenzia 45 %
4.3 Vermietbarkeit / Konkurrenzsituation 10 %
4.4 Leerstand / Vermistungsstand 5%
4.5 Umlagef3hige und nicht umlagefdhige Bewirtschaftungskosten 5%
4.8 Drittverwendungsfahigheit 59
Beurteilung der Kriteriengruppe 4 0%

Gesamtergebnis der VOB-ImmobilienAnalyse

Gesamthewertung - 3 8 - Gawichtung
1.Markt 20%
2.Standort 0%
2.Objekt 3 20%
4.Qualitit des Immobilien Cash-Flows, 0%
Gesamtbewertung 100 %

Tabelle 10: Ermittlung der Gesamtbeurteilung
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2.5 Exkurs: Bewertung von ,Mischobjekten”

In den vorstehenden Abschnitten dieses Kapitels wird ein Konzept zur Be-
urteilung verschiedener Standardobjektarten beschrieben: drei gewerbli-
che Objektarten (Buroimmobilie, Handelsimmobilie und Lager- / Logistik-
immobilie) sowie Wohnimmobilien. Damit kann mit der VOB-Immobilien-
Analyse bereits ein breites Spektrum an Immobilien bewertet werden. Die
Objektarten unterschieden sich in erster Linie hinsichtlich ihrer spezifi-
schen Nutzung. Fir jede Standardobjektart sind deshalb die Messstan-
dards inhaltlich auf die jeweilige Nutzung ausgerichtet worden. AulRerdem
variieren die Gewichte. In der Praxis der Immobilienbewertung treten je-
doch auch oft Bewertungsfalle zu Tage, die sich einem der vier Standard-
objektarten nicht eindeutig zuordnen lassen, weil die Struktur ihrer Nut-
zung verschiedenen der vorgestellten Objektarten entsprechen. Es ist
durchaus denkbar, dass in einem Objekt sowohl Biroflachen, Handelsfla-
chen als auch wohnwirtschaftlich genutzte Teilbereiche ausgewiesen
sind.

Fir diese Mischobjekte, die unterschiedliche Nutzungen in sich vereini-
gen, kann mit der VOB-ImmobilienAnalyse unter relativ geringem Aufwand
aus den bekannten Standardféllen eine Starke- / Schwachecharakteristik
ermittelt werden. Im Ergebnis kann der Anwender dadurch samtliche As-
pekte der Immobilie analysieren. In einem ersten Ansatz wird lediglich in
gewerblich dominierte Mischobjekte bzw. wohnwirtschaftlich dominierte
Mischobjekte unterschieden.

Im Einzelnen liegen dem Algorithmus flr die Analyse von Mischobjekten
die folgenden Uberlegungen zu Grunde.

= Fdr die Anfertigung einer Immobilienanalyse fir Mischobjekte werden
die relevanten Nutzungen (Anteil Buro, Handel, Lager / Logistik bzw.
Wohnen) grundséatzlich im Verhaltnis der ihnen zuzurechnenden Jah-
resrohertrage gewichtet. Je nach Ermessen des Anwenders kann eine
Gewichtung der Nutzungen alternativ auch nach ihren Nutzflachenan-
teilen erfolgen.

= Erwirtschaftet eine Nutzung weniger als 20 % des gesamten Jahres-
rohertrages oder weist sie weniger als 20 % der Nutzflache auf, ist ihr
Gewicht an der Immobilienanalyse mit Null anzusetzen. Es wird in die-
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sem Zusammenhang davon ausgegangen, dass in der Praxis eine
Immobilie maximal drei der vier Standardnutzungen auf sich vereinigt.

= Diejenige Nutzung, der der hochste Jahresrohertrag zugeschrieben
werden kann, wird als objektpragend angesehen. Die Immobilienana-
lyse wird sich insbesondere in den Kriteriengruppen ,Markt”, ,Stand-
ort” und ,Objekt” nach der objektpragenden Nutzung ausrichten. Dies
ist deshalb relevant, da die Kriterienkataloge der jeweiligen Objektar-
ten in einigen Punkten auch voneinander abweichen kénnen.

= In der Kriteriengruppe ,Markt” wird die Bewertung der objektpragen-
den Nutzung fur das Mischobjekt Gbernommen.

= |n der Kriteriengruppe ,Standort” ist es hinreichend, die Immobilien-
analyse lediglich fur die objektprdgende Nutzung durchzufihren. Es
wird davon ausgegangen, dass die Standortvor- und nachteile sich
auch fur die Gbrigen Nutzungen in gleicher Weise darstellen. Das be-
deutet, dass die Auspragungen grundsatzlich fir alle Nutzungen iden-
tisch sind. Sind jedoch beispielsweise fir eine der weiteren Nutzun-
gen erganzende Unterkriterien ausgestaltet, konnen sie ebenfalls
bewertet werden. Da diese Falle nur auf sehr wenige Kriterien be-
schrankt sind, treten in der Praxis nur in Ausnahmeféallen Abweichun-
gen zwischen der Beurteilung des Mischobjektes und der objektpra-
genden Nutzung auf.

= Auch in der Kriteriengruppe ,Objekt” wird zunachst von identischen
Beurteilungsprofilen der verschiedenen Nutzungen ausgegangen. Op-
tional kénnen aber auch nutzungsspezifische Bewertungen erfasst
werden. Das Beurteilungsbild kann dann entsprechend variieren.

= |n der Kriteriengruppe ,,Qualitat des Cash-Flows" wird flr jede relevante
Nutzung zwingend die komplette Kriteriengruppe beurteilt, da davon
auszugehen ist, dass die vertraglichen Bindungen zu den Mietern /
Pachtern, die Wertsteigerungspotenziale, die Leerstande, etc. unter-
schiedlich ausfallen kénnen.

= Das Beurteilungsprofil fir das Mischobjekt ergibt sich aus dem ge-
wichteten Durchschnitt der relevanten Nutzungen. Das Gesamtergeb-
nis berechnet sich nach dem bekanten Verfahren als Durchschnitts-
wert der Kriteriengruppen von 1 bis 4.
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Beispiel fur die Bewertung eines ,Mischobjektes”

Die Analyse von Mischobjekten und die zu Grunde liegende Systematik
sei anhand eines Beispiels verdeutlicht. Bei dem zitierten Musterobjekt
handelt es sich um eine gemischt genutzte Immobilie mit gewerblicher
Hauptnutzung (gewerblich dominiertes Mischobjekt, hier: ,Handel”, s. Abb. 9).
Mit einem Anteil von 60 % des Jahresrohertrages ist die Nutzung ,Handel”
als objektpragend anzusehen.

Analyse

Objekt: LBI000Z
Strasse: Unter den Linden
ort: 12351 Berlin

Objektart: Mischobjekt [gewichtet nach Jahresrahertrag)
Auftragsnummer: LBI000Z

Gesamtbewertung: 3
Die Analyse ist vollstandig und kann abgeschlossen werden.

Einzelobjektarten Markt Standort Objekt Qualitit des Immabilien
Cash-Flows

Objekesrt | Immobilientypus-Auspragung fgﬂgi’“”hamag

.3.[4.4.|4.5.]4.6.

r— 404050 Handelsimmaobilien -

Eir urn (Citylags)
Biro 202000 Birogebaude -
Mischformen

300.000

150.000

101000 Wohnungshau -

i ot
SMNEN | Mischfarmen

50,000

EN) O RN RS
EN) O RN RS
EN) I RN 'S
ol w | w| e
al o [ & |«
LY S N 7
el « | o] w

Gesamtanalyse {gew. nach proz. Anteil) 500,000

Abb. 9: Beispiel fir eine Analyse eines gewerblich dominierten ,Mischobjektes”

Der wohnwirtschaftliche Anteil der Immobilie liegt mit einem Anteil von
zehn % des jahrlichen Rohertrages im marginalen Bereich und kann ge-
gentber den Ubrigen beiden Nutzungen vernachlassigt werden. Die regi-
onale Marktbewertung der Kriteriengruppe ,Markt” wird nach der objektpra-
genden Nutzung ausgerichtet und ist mit der Note 2 fir das gesamte
Mischobjekt verbindlich. In Verbindung mit der konstanten Beurteilung
des nationalen Marktes ergibt sich als Bewertung der Kriteriengruppe
.Markt” die Note 3. Auch in der Kriteriengruppe ,Standort” sind erwar-
tungsgemal keine nutzungsspezifischen Besonderheiten herausgearbei-
tet worden. Abweichungen zwischen den Nutzungen treten erstmals in
der Kriteriengruppe ,Objekt” auf. Das Analyseprofil fir das Mischobjekt
wird anteilig aus dem Analyseprofil fir die Nutzungen ,Handel” und ,BU-
ro” errechnet (Anteil ,Handel”: 60 % /90 % = 67 %; Anteil ,Bliro”: 30 % /
90 % = 33 %). Nutzungsspezifische Analyseprofile sind fir die Kriterien-
gruppe ,,Qualitat des Cash-Flows"” ermittelt worden. Das Gesamtergebnis
fur das Mischobjekt (s. Abb. 9, unten rechts) ermittelt sich nach dem ge-
wichteten Durchschnitt der Kriteriengruppen des Mischobjektes.
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Das folgende Diagramm zeigt das Chance- / Risikoprofil des in Rede ste-
henden Mischobjektes (s. Abb. 70). Die Darstellung der charakteristischen
Bandbreiten fur die Kriterien der Gruppe 3 ,Standort” und der Gruppe 4
,Qualitat des Cash-Flows" entsprechen dem Prinzip der VOB-Portfolio-
Analyse.

1.1. Mational
1.2. Regional (gem. Risikoatlas VOB)
2.1.Image / Ruf des Quartiers und der Adresse

2.2, Eignung Mikrostandort fir Mutzerzielgruppe
2.3 Qualitat der Verkehrsanbindung

2.4 Qualitdt der Mahversargung fir Nutzerzielgruppe
2.5 Hihere Gewalt

3.1 Architektur f Bauweise

3.2 Ausstatiung

3.3. Baulicher Zustand

3.4 Grundstickssituation

3.5 Umweltvertriglichkeit

3.6. Rentahilitat des Gebdudekonzeptes

4.1, Mieter/ Nutzersituation

4.2, Miet f Wertentwicklungspotenzial

4.3 Vermietbarkeit/ Konkurrenzsituation

4.4 Leerstand /ermietungsstand

-

4.5 Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten
4. 6. Drittverwendungsfahigkeit

——

2 3 4 5 6 7 g g 10
1@ 2006 W B-Service GmbH

Abb. 10: Chance- / Risikoprofil fir Mischobjekte mit Bandbreiten fur die Kriterien-
gruppen ,,Objekt” und ,Qualitat des Cash-Flows”

2.6 Vf)B-Obiektklassifizierung (VIA)

Die Entwicklung der VOB-ImmobilienAnalyse zu einem praxistauglichen
Bewertungsinstrument in der 6ffentlichen Kreditwirtschaft war in ihren
ersten Schritten aus Grinden der Kompatibilitdt eng an das ,European
Property and Market Rating” der TEGoVA orientiert. Deshalb lag die Prafe-
renz zu vorderst auf den vorgeschlagenen vier Standardobjektarten Buro-
immobilie, Handelsimmobilie, Lager- / Logistikimmobilie und Wohnimmo-
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bilie.?” In der Zwischenzeit haben die Bewertungsinstrumente in hohem
Umfang Eingang in die tagliche Bewertungspraxis gefunden und sind in
den o6ffentlichen Banken etabliert.

Wirde man sich auf die bekannten vier Standardobjektarten beschranken,
ware das Raster zur Klassifizierung der Immobilien jedoch noch sehr grob.
Die Erfahrung zeigt, dass Immobilien mit spezifischerem Nutzenprofil
nicht eindeutig zugeordnet werden kdénnen, obwohl mit der Fortentwick-
lung der Analysemethodik fir Mischobjekte und Immobilienportfolien der
Anwendungsbereich der VOB-ImmobilienAnalyse bereits erweitert wird.
Aulierdem eignen sich die auf die Standardobjektarten ausgerichteten
Messstandards in diesen Analysefallen nicht so wie gewlnscht, da be-
stimmte Eigenschaftsmerkmale fehlen oder nicht durchgéngig vorausge-
setzt werden kénnen.

Deshalb wurden in einer tiefer gehenden Strukturierung acht weitere Ob-
jektarten aufgestellt und in die Systematik zur Objektklassifizierung aufge-
nommen: Grundstlcke, Industrieimmobilien, Hotel und Gastronomieim-
mobilien, Sozialimmobilien, Offentliche Bauten, Verkehrsbauten, Sport-
und Freizeitimmobilien sowie land- und forstwirtschaftlich genutzte
Grundstlcke (s. Tabelle 17). Zwar ware die Ausarbeitung detaillierter
Messstandards auch in diesem erweiterten Kontext durchaus win-
schenswert. Die gegenuber den Standardobjekten vergleichsweise gerin-
ge Anzahl der Bewertungsfélle wirde jedoch den damit verbundenen
Aufwand nur schwer rechtfertigen. Die Objektklassifizierung wird aul3er-
dem durch die Objektarten Sonderobjekte®, Mischobjekte (s. Kap. 2.5)
und Portfolien erganzt.

27 Die vier Standardobjektarten sind zudem auch bankaufsichtlich privilegiert (Realkredit-
splitting).

28 Die Objektart ,Sonderobjekte” umfasst all diejenigen Immobilien, die trotz Erweiterung
der Objektklassifizierung um acht weitere Objektarten nicht eindeutig zugeordnet werden
koénnen. Die Analyse von Sonderobjekten ist an keinen Messstandard gebunden und be-
schrénkt sich auf die Kriterienebene (2. Ebene).
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[ Objektart |

00 Grundstticke (unbebaut)
05 Wohnungsbau

10 Buroimmobilien

15 Lager- / Logistikimmobilien

20 Industrieimmobilien

25 Handelsimmobilien

30 Hotel- / Gastronomieimmaobilien
35 Sozialimmobilien

40 Offentliche Bauten

45 Verkehrsbauten

50 Sport- / Freizeitimmobilien

70 land- / forstwirtschaftlich genutzte
Grundstucke

80 Sonderobjekte
90 Mischobjekte
95 Portfolien

Tabelle 11: VIA-Objektklassifizierung — hier: Objektarten

Um die vorstehend genannten acht weiteren Objektarten mit der VOB-
ImmobilienAnalyse dennoch untersuchen und in Vergleich zu anderen
Immobilien setzen zu kénnen, sind vereinfachte Messstandards verfasst
worden. In ihnen sind die zehn Auspragungen nicht durchgangig textlich
ausgestaltet. Die Kriterien kénnen aber anhand einiger exemplarischer
Leitplankendefinitionen fir die Auspragungen ,gut”, ,durchschnittlich”
und ,schlecht” unter Inkaufnahme einer geringeren Trennscharfe Uber-
schlagig taxiert werden.

Der Nutzung der Objektarten entsprechend, sind die Gewichte der Krite-
rien und Unterkriterien variiert worden (s. Anhang 1). Beispielsweise sind
fur die Objektart Grundstlck die Kriterien aus der Gruppe ,Objekt”, die
sich nicht explizit auf die Grundsticksituation beziehen, ausgeblendet —
das heiRt, mit Null gewichtet. In anderen Féllen sind neue Unterkriterien
eingefihrt worden, um der Besonderheit der Spezialimmobilien gerecht
zu werden. Dadurch kénnen auch Bewertungssachverhalte, die in den
Standardobjektarten bisher unbertcksichtigt blieben, aufgenommen wer-
den. Diese Entwicklungsschritte sind etwa in den Unterkriterien 3.2.5 ,Zu-

e o 0o o 73

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands



VOB-ImmobilienAnalyse

satzausstattung”, 4.1.3 ,Nutzerimage /-kompetenz” und 4.4.2 ,Auslas-
tung” der Immobilientypen ,,Hotel / Gastronomieimmobilie”, , Sozialimmo-
bilie” bzw. , Sport- / Freizeitimmobilie” zu erkennen.

In einer weiteren Gliederungsebene kdnnen die Objektarten nach ihrer
Auspragung naher differenziert werden (s. Anhang 2).

In der WEB-Anwendung ,VOB-ImmobilienAnalyse” hat sich die zweiglied-
rige Objektklassifizierung vor allem im Hinblick auf Auswertungsmaglich-
keiten auf Basis einer zentralen Datenbank bzw. zur Portfolioerstellung
bewahrt.?

29 Zur Umsetzung der VOB-ImmobilienAnalyse in eine WEB-Anwendung der VOB-Service
GmbH siehe www.voeb-service.de bzw. www.v-ia.de.
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3 VOB-PortfolioAnalyse

3.1 Ansatze zur Steuerung von Markt- und Objektrisiken

Wie beim TEGoVA-Rating fiihrt die VOB-ImmobilienAnalyse im Ergebnis
zu einer aggregierten Endnote. Durch die Einfihrung der in Kapitel 2.3 be-
schriebenen dritten Hierarchieebene analysiert der Anwender die Lage-
und Objekteigenschaften jedoch wesentlich differenzierter, so dass bei
der Reduktion auf ein bloRRes Zahlenergebnis dieser erhdhte Arbeitsauf-
wand nicht sichtbar wird. Darlber hinaus ist der Einfluss eines einzelnen
Kriteriums aus der dritten Hierarchieebene bei der rechnerischen Aufarbei-
tung nur noch schwer nachvollziehbar. Daher wurde nach verschiedenen
Wegen gesucht, wie die gewonnenen Ergebnisse und damit die spezifi-
schen Eigenschaften der Immobilie transparent gemacht und in unter-
schiedlichen Anséatzen visualisiert werden kénnen. Der Ansatz des Markt-
und Objektratings eignet sich hinsichtlich dieser Zielsetzung besonders
gut, da die Bewertungen der verschiedenen Eigenschaftsmerkmale sich in
ihrer numerischen Form durch Summenzige sehr leicht vergleichen und
auswerten lassen. Dies gilt vor allem fur aggregierte Darstellungen in der
Portfolicanalyse.

3.2 Detaillierte Darstellung von Analyseergebnissen

In der VOB-PortfolioAnalyse ist der methodische Ansatz der VOB-Immo-
bilienAnalyse fir die Untersuchung geblndelter Starke-/Schwaéache-
charakteristiken mehrerer Immobilien fortentwickelt worden. Die Zielset-
zung ist hierbei identisch: auch Portfoliobestande sollen hinsichtlich der
bekannten Kriteriengruppen und Kriterien objektiv bewertet werden kon-
nen, so dass auch neben den Ublichen quantitativen Gréfien auch verglei-
chende qualitative Aussagen ermdglicht werden. Da die inhaltlichen Be-
zugsgroRen in der VOB-ImmobilienAnalyse von Objektart zu Objektart in
der hier mafRRgebenden 2. Bezugsebene (TEGoVA-Ebene) nicht variieren,
sind die Summenzlge in der Portfolioanalyse ohne Systembruch zuléssig.
Differenzierte Unterkriterien und Messstandards sind in der nachst tiefer
liegenden Bearbeitungsebene implementiert.
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Die wichtigsten quantitativen Grofsen werden in Berichtsform dem eigent-
lichen Analysetableau vorangestellt. Es handelt sich dabei um die Anzahl
der analysierten Immobilien, die in das Portfolio aufgenommen worden
sind bzw. die Anzahl der analysierten Einheiten. Sie kédnnen im Einzelfall
auch voneinander abweichen. Fir Immobilien mit gewerblicher Nutzung
wird die Summe der Nutzflache ausgewiesen, fir Wohnimmobilien die
Wohnflache. Die den Immobilien zugehdrigen Marktwerte werden in den
Immobilienstammdaten gesondert ausgewiesen, um die erfassten

Portfolio
Portfolio: Musterportfolia (10)
Beschreibunag: Portfalia 2u Demazwecken
Erstellungsdatum: 03.08.2006
Anzahl analysierter Immobilien: 5

Gesamtzahl Einheiten: 1)

Summe Nutzfliche: 24,100 g

Summe Wohnflache: am
Einzelobjekte Markt | Standort Objekt pustifagdopmmebiiell

Cash-Flows

Objektart mbochluss |Marktwert |proz.
(Auftragsnr) PLZ ort Strafe datum [ELR] Anteil 1|11 L] 3-]3.1.3.2.|3.3.[3.4.(3.5.(36. | 4 |4.1.|4.2.[4.3. 4.4 [45 |46,
Biro (C) 10115|Berlin C-Strafie|08.08.2006(20.500.000| 35%| 4 | § 3|3 3 3 & 3 3|54 5 & 7 3 5 |4
Biro (D) _|20036|Hamburg|D-Strafe 08 08 2008| 3.000.000] 5%|@] 5 4|4 5[5 [ale|a|a]e|s @ als]s
Bira (E) 20038|Hamburg|E-Strafle |08.06.2006|25.000.000| 42% | 8| 5 4|4 S|4|4 5 3]17|6 - & 6 514 |4
Biro (&) 94032|Passau  |A-Stralie |08.08.2006| 2.100.000 4% 4 | 5 5[4 |4 6| 4 5 6|66 7 5 S|4 5 |5
Blra (B) 99084 |Erfurt B-Strafie |08.08.2006 §.600.000| 15%| 6 | 5 3[4 |4 4 5 3175 6 5 3 5 |5
Gesamt-Portfolio (gew. nach proz. Antell) _|58.200.000[100%] 4 | 5 alaal4lalalalels7lclz]als]n

Bitte auswahlen =] Wahlen Sie eine Immobilie aus der Lists und betatigen Sie die Schaltflache "Objekt auswahlen” um das

Chance-/Risikodiagramm der Immobilie im Vergleich zum Portfalio anzeigen zu lassen. Die Auswahl bezieht sich

such auf die Druckvorschau.
Objekt auswihlen

Abb. 11: Musterportfolio — hier: reines Blroimmobilienportfolio

Analyseergebnisse zu gewichten und in den Summenzigen zu einer plau-
siblen Portfoliobeurteilung zu gelangen. Eine Gleichgewichtung wirde zu
Inkonsistenzen flhren, da punktuelle Starken und Schwachen von kleine-
ren Immobilien zu stark auf die Portfoliobewertung durchschlagen wiir-
den. Dadurch kénnen in der VOB-PortfolioAnalyse auch fiir heterogen
strukturierte Portfolien plausible Beurteilungsbilder ermittelt werden. Auch
eine Mischung von verschiedenen Objektarten ist denkbar und fuhrt zu
gewinnbringenden Aussagen.

Neben der Moglichkeit fir Auswertungen und Vergleiche der aggregierten
Portfoliodaten liegen die wesentlichen Potenziale der VOB-PortfolioAnalyse
in der Visualisierung der strukturellen Chancen- und Risiken. Da samtli-
chen Kriterien die gleichen Objektivitatsmalistabe in den Messstandards
zu Grunde liegen, kénnen Uber die vorgestellten Diagramme (s. Abb. 17)
regionale oder lokale Zuordnungen von Schwachpunkten vorgenommen
werden. Folglich lassen sich Konsequenzen und Handlungsempfehlungen
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fur den internen Auftraggeber der Bank mit der gewonnen Darstellungs-
weise nicht nur statisch von einem bestimmten Auspragungsgrad, z. B.
.malig (entspricht Note 7)" ableiten, sondern je nach Objektart oder Re-
gion auch bestimmte Warn- oder Grenzwerte fir einzelne Kriterien festle-
gen. In diesen Prozess sollen sinnvoller Weise Erfahrungen aus notleiden-
den Engagements einflielen.

Die Auspragungen der zweiten Hierarchieebene stellen unter Zugrundele-
gung der Zweitgewichtung eine Verdichtung der Ergebnisse aus der unte-
ren Hierarchieebene dar. Da die Kriterien der VOB-ImmobilienAnalyse in
enger Anlehnung an das TEGoVA-Rating verfasst wurden, kénnen auch
Vergleiche zu anderen Steuerungs- und Analyseverfahren gezogen wer-
den, die die auf dem TEGoVA-Konzept basieren.

3.3 Uberlegungen zur Portfoliosteuerung

Erfahrungsgemald ist die Ruckkopplung zwischen der Immobilienbewer-
tung von neuen Finanzierungsprojekten und der Verwertung notleidender
Objekte in den Banken derzeit nicht stark ausgepragt, so dass die oben
beschriebene Methode zur Ermittlung von kritischen Grenzwerten nur
sehr zogerlich erfolgen diirfte. Die VOB-ImmobilienAnalyse bietet aber
Auswertungsmoglichkeiten, diese Grenzwerte schnell und zutreffend zu
ermitteln.

Hierzu werden die Ergebnisse der Portfolioanalyse im Chance- / Risikodia-
gramm als Balken mit statistischen KenngréRen (z. B. Mittelwert, Minimum,
Maximum, 5 %-Quantil, 95 %-Quantil, Standardabweichung) ausgewiesen.
Anhand dieser Kenngréfien ist das Risikomald eines jeden Kriteriums ables-
bar. Beispielsweise kénnen Aussagen generiert werden, wie stark die Aus-
pragungen eines Kriteriums um ihren Mittelwert streuen oder inwieweit eini-
ge wenige Immobilien des Portfolios zu Extrembewertungen beisteuern.
Dadurch wird u. U. die Qualitadt des gesamten Portfolios beeintrachtigt.
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1.1. Markt Mational
> 1.2. Markt Regional
2.1.Image | Ruf des Quartiers und derAdresse
2.2. Eignung Mikrostandort fir Nutzerzielgruppe
2.3. Qualitat der Verkehrsanbindung
& 2.4, Qualitat der Nahversorgung fir Mutzerzielgruppe
2.5 Hihere Gewalt
= 3.1, Architektur / Bauweise
3.2, Ausstattung
3.3. Baulicher Zustand
3.4, Grundstickssituation
3.5 Umweltvertraglichkeit
3.6. Rentabilitat des Gebaudekonzeptes
-IL‘CQ—! 4.1, Mieter / Nutzersituation
4.2, Miet- | Wertentwicklungspotenzial
4.3 Varmietharkeit/ Konkurrenzsituation

4.4, Leerstand /Vermietungsstand
4.5. Umlagefahigkeit der Bewirtschaftungskosten
4.6. Drittverwendungstahigkeit

1 2 3 4 5 8 9 10
@ 2008 WOB-Service GmbH

Abb. 12: Chancen- / Risikodiagramm einer Immobilienanalyse im Vergleich zu ei-
nem Portfolio

Einzelne Immobilienanalysen, deren Objekte u. U. Bestandteile eines ndher zu
untersuchenden Portfolios sind, kénnen durch Vergleich mit den Risikoma-
Ren taxiert werden. Gleichgultig wie das Immobilienportfolio ausgestaltet
ist, sind deutlich positive oder negative Eigenschaften des Objektes sofort
erkennbar, indem zu den visualisierten Chancen und Risiken des Portfolios
(Balken) die spezifischen Auspréagungen je Immobilie eingeblendet wer-
den kénnen. Dadurch kann der Anwender auf einen Blick sehen, ob ein
bestimmtes Objekt innerhalb oder aulserhalb bestimmter intern festgeleg-
ter Grenzwerte liegt. Als Referenz kann das Gesamtportfolio der Bank oder
eines ausgewahlten Kunden herangezogen werden. Alternativ sind auch
spezielle Portfolien mit regionalen Schwerpunkten oder bestimmten Ob-
jektarten moglich (s. Abb. 12).

Die Visualisierung von Chance- und Risikoprofilen einzelner Objekte wie
auch von komplexen Immobilienbestédnden erdffnet die Mdéglichkeit, das
Immobilienportfolio der Bank nach individuell festgelegten und objektivier-
ten Mal3stédben zu steuern. Neben der Abschéatzung der Risikohdhe durch
die Beleihungswertermittlung kénnen die Gutachter mit diesem Werkzeug
aktiv an der Risikosteuerung des Immobilienportfolios mitwirken. Fir
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Kunden, die Uber ein groReres Immobilienportfolio verfigen, kénnen ge-
zielte Chance- und Risikoanalysen erstellt werden.

3.4 Relevanz im Emissionsgeschaft

Der Anwendungsbereich der VOB-ImmobilienAnalyse geht Uber die heute
Ublichen Anforderungen und Verwendungsmaglichkeiten der Wertgutachten
weit hinaus. Chancen bietet zum Beispiel ein Einsatz bei der Risikoanalyse
im Rahmen von Securitisation. Die VOB-ImmobilienAnalyse bietet auch
die Moglichkeit, die neuen Anforderungen durch das Gesetz zur Neuord-
nung des Pfandbriefrechtes (PfandBG) zu unterstitzen. Pfandbriefbanken
mussen nach § 27 PfandBG fir das Pfandbriefgeschaft Gber ein geeignetes
Risikomanagementsystem verfligen. Das System hat die ldentifizierung,
Beurteilung, Steuerung, und Uberwachung samtlicher damit verbundener
Risiken (u.a. Marktpreisrisiken und ,Klumpenrisiken”) sicherzustellen.
Hierzu kann die VOB-ImmobilienAnalyse als Portfoliosteuerungsinstru-
ment einen Beitrag leisten. Beispielsweise kann festgelegt werden, wel-
che Klumpenrisiken eingegangen werden durfen. Wenn ein festgelegter
Anteil an Immobilien einen Schwellwert in einem bestimmten Kriterium
unterschreitet, kénnen Frihwarnindikatoren auf die veranderte Risikositu-
ation hinweisen. Auch den Transparenzvorschriften nach 8 28 PfandBG,
denen zu Folge die Deckungsmassen flir das Pfandbriefgeschaft nach be-
stimmten Objektarten getrennt aufbereitet werden muissen, kann durch
die VOB-ImmobilienAnalyse in Teilsegmenten entsprochen werden. Ein
Immobilienportfolio, das mit Hilfe der VOB-ImmobilienAnalyse auf seine
Chancen und Risiken untersucht wurde, bietet potentiellen Investoren ei-
ne in der Immobilienwirtschaft ungewdhnlich hohe Transparenz. Diese
hohere Transparenz fihrt zu einer besseren Beurteilung der Risikolage
und unter Umsténden zu geringeren Sicherheitsabschlagen.®

30 Vgl. TEGoVA 2003, S. 22f
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4 Bezug zum DSGV-Immobiliengeschaftsrating

4.1 Aufbau des DSGV-Immobiliengeschiftsratings

Allgemeines

In der Sparkassen-Finanzgruppe wurde neben dem Standard-Rating und
den Scoringverfahren fur private Baufinanzierungen auch ein spezielles
Ratingsystem fir Immobilien-Geschéaftskunden entwickelt. Dabei wurde
dem Umstand Rechnung getragen, dass bei dieser Kundengruppe die zu
finanzierenden Immobilienprojekte eine dominante und bonitatsbestim-
mende Rolle spielen. Sie missen die Erlése generieren, mit denen die
Immobilienkredite getilgt werden sollen. Deshalb tritt beim Immobilienge-
schaftsrating des DSGV neben dem klassischen Bonitatsrating fir Ge-
schéftskunden noch ein Rating des Investitionsvorhabens hinzu.®

Bestandteile der Beurteilung im Rahmen des Immobiliengeschaftsratings
sind grundséatzlich sowohl das Bontitatsrating (Beurteilung der Bonitat des
Kunden) als auch das Objektrating. Im Bonitatsrating wird &dhnlich wie bei
Firmenkunden die Bonitat des Geschaftspartners, beim Objektrating die Gute
des zu finanzierenden bzw. finanzierten Objektes beurteilt. Je nach Anwen-
dungsfall differenziert das DSGV-Immobiliengeschéftsrating zwischen den
unterschiedlichen Kundengruppen ,Investoren”, ,Bautrager” bzw. ,Woh-
nungsbaugesellschaften” (s. Abb. 13).

Abb. 13: Verschiedene Kundengruppen im DSGV-Immobiliengeschéftsrating

31 Vgl. DSGV 2003, S. 10
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Das Bonitatsrating beinhaltet die Auswertung quantitativer Faktoren, die
z. B. aus der Bilanz bzw. der Vermogensaufstellung enthommen werden
kénnen, sowie qualitativer Faktoren, wie z. B. Bewertung der Manage-
mentqualitat oder stiller Reserven. Dartber hinaus berlcksichtigt es Warn-
signale in Form von Leistungsstérungen (z. B. haufige und lang anhalten-
de KontoUberziehungen).

Im Rahmen des Objektratings wird anhand ebensolcher qualitativer wie
quantitativer Daten die Objektglte ausgewertet. Mit Hilfe dieser Datenba-
sis wird zunachst eine Cash Flow-Planung erzeugt. Diese Planungsgrund-
lage wird dann einem Stress-Test unterzogen, in dem ca. 5.000 Cash
Flow-Szenarien fur das Objekt simuliert werden. Aus dem Verhaltnis der
Anzahl derjenigen Szenarien, die zu einem Kreditausfall gefiihrt haben, zu
der Anzahl aller erzeugten Szenarien insgesamt wird die Ausfallwahr-
scheinlichkeit der Objektfinanzierung geschatzt.

Die qualitativen Faktoren des DSGV-Immobiliengeschéaftsratings

Far das Immobiliengeschaftsrating des DSGV werden bezogen auf den
Kreditnehmer eine Reihe von Daten erhoben, die auf die Struktur der Fi-
nanzierung abheben bzw. im Zusammenhang mit dem zu finanzierenden
Objekt stehen. Die Angaben gliedern sich in drei Gruppen zu den so ge-
nannten Basisdaten, den Qualitativen Faktoren sowie den Kosten inklusive
Finanzierungsangaben. Ein Zusammenhang zwischen dem DSGV-Immo-
biliengeschaftsrating und der VOB-ImmobilienAnalyse besteht vor allem
hinsichtlich der Qualitativen Faktoren, die im Folgenden naher erlautert
werden.® Je nach Kundengruppe ist die Schnittstelle zwischen beiden
Systemen bedarfsgerecht ausgestaltet, indem auf unterschiedliche Krite-
rien bzw. Kriteriengruppen der VOB-ImmobilienAnalyse zuriickgegriffen
wird.

Die Gruppe Qualitative Faktoren strukturiert sich in der Systematik des
DSGV-Immobiliengeschaftsratings in die drei Informationsbereiche Immo-
bilie, Management und Mieter. Der Informationsbereich Immobilie wird
weiter in die qualitativen Faktoren Qualitat der Immobilie, Mikro-, Makro-
standort und Konkurrenzobjekte differenziert, der Informationsbereich

32 Vgl. DSGV 2003, S. 49
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Management in die qualitativen Faktoren Managementqualitat, adaquates
Controlling, Erfolg / Anzahl anderer Projekte und Vertriebskonzepte. Fir
den Informationsbereich Mieter sind die qualitativen Faktoren Miethéhe
relativ zum Markt, Mieterbonitat und Qualitat der Mietvertrdge ausgewie-
sen (s. Abb. 14).

| DSGV-Immobiliengeschiftsrating |

Basisdaten Qualitative Faktoren Kosten und
Finanzierungsangaben
INFORMATIONSBEREICHE
Immobilie* | | Management | | Mieter*
< = =x < @ Z
— 0 = o <) = = =
S ) = oS a % o) 6-? o 3 & N = e o O
S2(| 8| a(ls2| |88 z||22||32| |52|| 2|38
o o 53 = oS =0 o = = 5o = =3 o =
S = 3 = Z o g 3 =|| &< =3 =S S|l g&
= a a oS -~ S S3 20 >3 2 3 =
| g g v 2 © Z gl
A A A A A A
[
1 VOB-Immobilienanalyse
]
]
4.3 4.2 4.1
3. 2. 1.2 Konkur- Miet- / Wert- Mieter- /
Objekt Standort  Reg. renz- steigerungs- Nutzer-
Markt situation potenzial situation

AANA A A

Merkmale

Merkmale
aus der Hierarchieebene 3

aus Hierarchieebenen 2 und 3

* Fur das Bautrager-Rating umfasst der Informationsbereich ,Immobilie“zuséatzlich den Faktor ,Konkurrenzobjekte,
stattdessen entfallt der Informationsbereich ,Mieter” vollstandig.

Abb. 14: Schnittstelle zum DSGV-Immobiliengeschaftsrating

Wiirdiqung der qualitativen Faktoren

Nach dem DSGV-Immobiliengeschaftsrating ist eine Einschatzung der
Auspragungsgrade der qualitativen Faktoren auf einer ordinalen Skala von
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1 (sehr gut) bis 6 (sehr schlecht) vorgesehen. Fir Auspragungsgrade zwei
und finf sind stichwortartig so genannte Leitplankendefinitionen ausfor-
muliert, die sich in der Bewertungspraxis jedoch als weitgehend unkon-
kret erweisen. Die Leitplanken selbst werden nicht qualitativ oder quanti-
tativ erfasst und greifen auch nicht auf anderswo hinterlegte empirische
Daten zurlck. Vielmehr dienen sie als grobe Veranschaulichung dessen,
was zu den entsprechenden Faktoren (z. B. Makro- und Mikrostandort) als
Rating eingegeben werden soll. Die Auspragungen, insbesondere digjeni-
gen, die nicht ausformuliert sind, werden deshalb vielfach nach subjekti-
ven Gesichtspunkten festgelegt.

4.2 Unterstutzung des DSGV-Immobiliengeschaftsrating durch die
VOB-ImmobilienAnalyse

Beschreibung der Schnittstellen

Die Ergebnisse aus der VOB-ImmobilienAnalyse unterstiitzen die Informa-
tionsbereiche Immobilie und Mieter. Die Zahl der Faktoren fallt je nach
Kundengruppe unterschiedlich aus. Fur die Kundengruppen ,lnvestor”
und ,Wohnungsbaugesellschaften” wird der Faktor Qualitat der Immobilie
durch die aggregierte Kriteriengruppe 3 , Objekt” vollstandig abgedeckt,
der Faktor Mikrostandort entspricht der Kriteriengruppe 2 ,Standort”, und
der Faktor Makrostandort ist deckungsgleich mit dem Kriterium 1.2 ,Re-
gionaler Markt”. Die Angaben flr die beiden qualitativen Faktoren Qualitat
des Mietvertrages sowie Miethohe relativ zum Markt kénnen aus den bei-
den Kriterien 4.1 ,Mieter- / Nutzersituation” bzw. 4.2 ,Miet- / Wertentwick-
lungspotenzial” der VOB-ImmobilienAnalyse gewonnen werden.

Far die spezialisierte Kundengruppe ,Bautrager” wird in Erganzung zu den
beiden Kundengruppen ,lnvestoren” und ,Wohnungsbaugesellschaften”
in dem Informationsbereich ,Immobilie” auch der qualitative Faktor ,Kon-
kurrenzobjekte” abgerufen. Im Gegenzug entfallt bei dieser Anwendung
der Informationsbereich ,Mieter” vollstandig. Diese Besonderheit ist der
Tatsache geschuldet, dass entsprechend seiner Zweckbestimmung das
DSGV-Immobiliengeschéaftsrating auf die Spezifika der unterschiedlichen
Kundenprofile ausgerichtet wurde.
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Da die VOB-ImmobilienAnalyse die Qualitat der Immobilie ausdrickt und
dabei per Definition ausschlieRlich Gesichtspunkte des Marktes und des
Objektes berlcksichtigt, werden der Informationsbereich Management,
der auf den Kreditnehmer abstellt, sowie der Faktor Mieterbonitat aus
dem Informationsbereich Mieter nicht unterstutzt (s. Abb. 74).

Die Auspragungsgrade der VOB-ImmobilienAnalyse von 1 bis 10 werden
Uber eine Transformationsmatrix der Skala des DSGV-Immobiliengeschéfts-
ratings von 1 bis 6 zugeordnet. Dazu empfiehlt die VOB-Kommission fiir
Bewertungsfragen (Immobilien) das nachfolgende Transformationssche-
ma (s. Abb. 15). Die praxisnahe Zuordnung der Auspragungsgrade wird in
regelmaRigen Zeitabstanden Uberprift.

|Ausprﬁgungsskala in der V(")B-Immobilienanalyse|
exzellent  sehr gut gut leicht iiber leicht unter  méaRig schlecht sehr katastro-
(2] schlecht phal

2|3|4|5|6|7

]

— 1 | |

L [2]3]s
sehr gut gut befriedi- ausreich- schlecht sehr
gend end schlecht

| Ratingskala DSGV-Rating |

Abb. 15: Transformation der Auspragungsgrade

Wiirdigung der Schnittstellen

Bisher wurden in den Gutachten ausfihrliche Beschreibungen Uber alle
Kriteriengruppen vorgenommen, die zur Uberfithrung in die Auspragungen
von 1 bis 6 des DSGV-Ratings interpretiert werden mussten. Dadurch wa-
ren sie vor allem subjektiven Auslegungen des jeweiligen Verantwortlichen
ausgesetzt. Die VOB-ImmobilienAnalyse dient hingegen als klar definierte
und durch Messstandards unterlegte ,Ubersetzungssprache” vom Gut-
achten in die DSGV-Ratingsystematik und liefert zudem noch das eigentli-
che Produkt einer ganzheitlichen und von Bonitatseinflissen unabhangi-
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gen Betrachtung der Sicherheit ,Immobilie”. Somit unterscheiden sich die
Grundlagen und Anforderungen der VOB-ImmobilienAnalyse nicht von
den seitherigen und aufsichtsrechtlichen Pramissen der Gutachten. Fir
die Zukunft winschenswert ware jedoch, dass die Begriffe und Definitionen
angeglichen werden, damit im gesamten Finanzierungsprozess bei den
Markt- und Objektqualitdten einer Immobilie unter dem gleichen Begriff
auch das Gleiche verstanden wird.

Insbesondere bei gewerblichen Immobiliengeschaftskunden, wo der Fokus
auf das zu finanzierende Objekt gelegt wird, aus dessen Cash Flow-Uber-
schuss die Kreditbedienung erfolgt, stellt insoweit die VOB-ImmobilienAna-
lyse mit seinen detaillierten und intersubjektiv nachvollziehbaren Messstand-
ards eine gute Erganzung des DSGV-Immobiliengeschaftsratings dar, wie
auch umgekehrt die empirisch fundierten Cash-Flow-Planungssimulationen in
ihrer Héhe und zeitlichen Struktur in Abhangigkeit von verschiedenen 6-
konomischen Parametern der VOB-ImmobilienAnalyse eine Fundierung
seiner Risikoklassifizierung erfahrt.
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5 Ausblick

Mit den regionalen Marktbewertungen fir die Kriteriengruppe Markt so-
wie den lickenlosen Messstandards flur die Kriteriengruppen Standort,
Objekt und Qualitat das Cash-Flows verfligt die VOB-ImmobilienAnalyse
Uber ein breites Einsatzspektrum, das die vier Standardobjektarten Biro-
immobilie, Handelsimmobilie, Lager- / Logistikimmobilie und Wohnimmobi-
lie vollstandig abdeckt. Auch Spezialimmobilien und Immobilienportfolien
kébnnen untersucht werden. Hinsichtlich der Objektivitat der Beurteilung
und der Transparenz von Chancen und Risiken in der Immobilienbewer-
tung setzt die VOB-ImmobilienAnalyse QualitatsmaRstabe fiir die Praxis.
Ihre Anwendungsmaoglichkeiten werden durch die Funktionalitaten der
VOB-PortfolioAnalyse sinnvoll erganzt.

Der Bewertungsalgorithmus der VOB-ImmobilienAnalyse ist durch die
VOB-Service GmbH als WEB-Anwendung programmiert worden und steht
Interessenten auch auRerhalb der VOB-Mitgliedsbanken zur Verfigung.
Weitere Entwicklungsschritte werden entsprechend den Geschéaftsinte-
ressen der Mitgliedsinstitute mit einer Ausrichtung der Anwendung auf
die Auslandsmarkte angestrebt. Auch fir das Retail-Geschéaft bestehen
Uberlegungen, die VOB-ImmobilienAnalyse fortzuentwickeln.

Erklartes Ziel des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschlands
bleibt es, in erster Linie den Interessen aller 6ffentlicher Banken gerecht
zu werden. Die Zusammenarbeit soll jedoch auch in der Hyp Zert GmbH
und mit der Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) weitergefihrt wer-
den. An der Zielvorstellung einer einheitlichen praxisgerechten Methodik
sollte mindestens fir finanzwirtschaftliche, letztlich jedoch fir alle immo-
bilienwirtschaftlichen Zwecke festgehalten werden. Der VOB steht zur
konstruktiven Diskussion bereit.
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Tabellenverzeichnis
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